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ПРЕДГОВОР

Генезу у развоју економске мисли карактерише, прво, некадашња 
борба булиониста против антибулиониста и присталица „curency” школе 
против поборника „ банкинг” школе, затим, деценијска конфрoнтација 
монетариста и кејнзијанаца, и, најзад, нова поларизација кејизијанизма, 
монетаризма, неок-ласицизма (теорија рационалних очекивања) и економије 
понуде (неоконзер-вативизам). Дугогодишња дебата „за и против” нових 
теорија, оштро поларизујући савремене економисте, показала је, ипак, да 
озбиљнија теоријска и аналитичка неслагања у суштини не постоје, нарочито 
између водећих монетараца и кејнзијанаца. Супротстављене тезе „новац није 
важан” и „само је новац важан” преточене су, након деценијског теоријског 
проверавања и емпиријског тестирања, у „официјелну заједничку тезу„ 

„новац јесте важан “. Чак је на изазовну монетаристичку изјаву „сад смо сви 
кејнзијанци” (М. Фридман) кејнзијански сатисфакционо констатовано „cви 
смо монетаристи “ (F. Modigliani), пошто монетарне и фискалне варијабиле 
доиста репрезентују основне детерминанте целокупне привредне активности 
и регулационе механизме тражње. Двадесетогодишња полемика присталица 
кејнзијанизма и поборника монетаризма коначно је показала да су монетарна 
и фискална политика најпогоднији инструменти макроекономске политике 
стабилизације у стагфлационим екномијама и да су ставови монетариста и 
фискалиста више конвергентни него дивергентии.

Међутим, скорашње „убацивање у игру” теорије рационалних очекива-
ња (или неокласицизма) и теорије економије понуде (или неоконзервативизма) 
у већ релативно помирујућу контроверзу „монетаризам версус кејнијанизам, 
односно фискализам” поново је иницирало полемику међу економистима у 
процесу практичне операционализације политике стабилизације и политике 
оживљавања економске коњунктуре са новом контроверзом „економика 
тражње версус понуде”, која је увукла офанзивне монетаристе и дефанзивне 
кејнзијанце. У крајњој инстанци, испоставило се да су монетаристи понудили 
емпиријске доказе без теорије, нови класици (теоретичари рационалних оче-
кивања) теорију без доказа, а supply-sidersi (неоконзервативци) ни теорију 
ни доказе, сем тврдње да је кејнзијанска теорија превазиђена, односно да 
је кејнзијанска економија пропала (Блиндер). Међутим, „новим” теоријама 
стагфлација је задала озбиљан ударац њиховом престижу, јер економски 
опоравак, ипак, почива на кејнзијанским пропозицијама. Експеримент са 



монетаризмом, неокласицизмом и економиком понуде вратио је, изгледа, веру 
у кејнзијанску рецептуру (теорију), али не и у старомодни кејнзијанизам из 
60-тих година. Рехабилитација кејнзијанске економије полако, дакле, улази 
у моду због недостатка теоријских фундамената монетаризма, емпиријских 
основа теорије рационалних очекивања и теоријско-емпиријских доказа 
supply-sidersa. С друге стране, кајнзијански препород на почетку 80-тих 
година резултат је и чињенице што је свака од „нових” теорија понаособ 
оставила печат на кејнзијанизам. Модерни кејнзијанизам је, стога, почео да 
истиче важност монетарне политике, да укључује рационална очекивања 
као радну хипотезу и да респектује значај понуде. Но, и поред тога, рано је 
тврдити да је потпуна рехабилитација кејнзијанске економије на помолу. Пре 
би се вероватно рекло да је реч о својеврсној новој синтези кејнзијанства, 
монетаризма, неокласицизма и неоконзервативизма (Тинберген) мада смо 
више склони да верујемо у тзв. фино уклапање фундаменталних постулата 
ових „нових теорија” у модерно кејнзијанство са почетка 80-тих година. 
При пломе се не може говорити о чистом неуспеху „нових” теорија, нити о 
повратку старомодном кејнзијанству.

Наш циљ у овом раду, међутим, није да учинимо синтезу кејнзијанизма, 
монетаризма, неокласицизма, неоконзервативизма и структурализма већ 
да реинтерпретирамо, да истражимо конвергентне и дивергентне теоријске 
ставове и емпиријске доказе, да изложимо поставке експлициране у опо-
нентним дискусијама и контроверзама, и да презентирамо паралелну теорију 
кејнзијанства, монетаризма и структурализма. Осим тога, аутори нису имали 
намеру нити способност да презентирају интегралну теорију као нову 
синтезу нити да експлицирају теорију микроекономије. Аутори су, стога, 
окренути реинтерпретацијама теоријских концепција кејнзијанца, монета-
риста, неокласика, неоконзервативаца (неолибералиста) и структуралиста 
и компарацијама кејнзијанске теорије, монетаристичке теорије, теорије ра-
ционалних очекивања и теорије економике понуде.

Аутор
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ДЕО ПРВИ - Монетаризам, кејнзијанизам и структурализам

1. СТРУКТУРА МОНЕТАРИЗМА – МОНЕТАРИСТИЧКЕ 
ПОСТАВКЕ

Термин “монетаризам” први је креирао и лансирао Brunner.1 Фенд2 је 
највише користио и ширио дати израз. Мауеr3 је први изложио, образложио и 
дефинисао структуру монетаризма, који су последње деценије, допуњавани 
и модификовани од стране монетариста, а оспоравани и пренебрегавани од 
стране кејнзијанаца.4

Структуру монетаризма по Мауer5 компонују следеће поставке:
Квантитативна теорија новца (у смислу да монетарни фактори имају 1. 
одлучујуће дејство на номинални доходак);
Монетаристички модел процеса трансмисије;2. 
Гледиште да је приватни сектор у суштини стабилан;3. 

1 Karl Brunner, The Role of Моnеу and Monetary Policy, Federal Reserve Bank of St. Louis, Review, 
Уо1. 50., јул 1968, стр. 8-24. 

2 David Fend, Monetarism and Fiscalism, Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Review, бр. 94., 
септембар 1970, стр. 3-34. и Ein monetaristisches Modell des Geldwirkungsprozesses, Krerdit und 
Kapital, Vol. 3. 1970, стр. 361-385. 

3 Thomas Мауеr, the Structure of Monetarism, Kredit und Kapital 2/75, стр. 190-218 и 3/75, стр. 293-
316, Die Struktur des Monelarismus, Beihette zu Kredit und Kapital. Die Monetarismus - kontroversc, 
Duncher und Humblot, 1977, стр. 18-59, Monetary Trends in the United States and United Kingdom: 
A Review Article, Journal of Economic Literature, децембар 1982., Multipler and Velocity Analysis: 
An Evaluation, Journal of Political Есоnоmу, децембар 1964, стр. 563-574. и Т. Мауеr и др., Моnеу, 
Banking and the Есоnоmу, W. N. Norton and Co., N. York, 1981., T. Мауеr и др., Monetarism, W. W. 
Norton and Co., N. York, 1978., T. Мауеr, J. S. Duesenberry и R. Z. Aliber, Моnеу, Banking and the 
Есоnоmу, W. W. Norton, London, 1981. 

4 Опширније o томе видети: Приказ радова Brunnera, Meltzera, Tobina, Friedmanna, Patinkina и 
Davidsonu ca “Симпозијума o Фридмановом теоријском оквиру” из 1972. год. (Journal of Political 
Есоnоmу 5/72). Приказ радова Modigliani - Andoa, Di Prano-Meltzera i Friedmana - Meiselmana 
на Коифереицији o оспоравању у погледу брзине оптицаја (The American Economic Review, 
септембар 1965), Приказ објављеиих радова о Монетарној теорији и привредног развоја (Journal 
of Моneу, Credit and Banking, мај 1969), Дискусије са опште раснраве на семинару о новцу 
у Sheffieldu из 1970. год., Зборник радова са Конференције о “Monetary Theory and Monetary 
Policy” у Коисташш из 1970. год., Зборник радова са Конферсиције о “Ideology nad Analysis” 
у Интерлакену из 1976, и Зборник радова са Коиференције о монетаризму у Брауну из 1974. 
године. 

5 Thomas Мауer. The Structure of Monetarism, Kredit and Kapital, No. 2, 1975, стр. 190-218 и No. 
3, 1975. стр. 293-316. T. Мауеr и др., The Structure of Monetarism, W. W. Norton and Co., N. York. 
1978 и D. Tikker, Mayer’s test of Keynesianism: A Correction, Journal of Political Есоnоmу, август 
1965, стр. 394-395
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Ирелевантност појединачних појава за објашњење краткорочних 4. 
промена номиналног дохотка и уверење да је тржиште капитала 
флуидно, 
Стављање тежишта на општи ниво цена, а не на појединачне цене;5. 
Коришћење малих, а не великих економетријских модела;6. 
Коришћење износа примарног новца, или неке сличне мере, као 7. 
проказатеља монетарне политике;
Коришћење новчане масе као најповољнијег циља монетарне 8. 
политике;
Усвајање правила о стопи раста новчане масе;9. 
Негирање могућности избора између незапослености и инфлације, 10. 
као и прихватање реалне Филипсове криве;
Придавање релативно већег значаја инфлацији него запослености у 11. 
поређењу са осталим економистима и
Неслагање са владином интервенцијом. 12. 

Мауеr је, у основи, размотрио различите поставке, које сачињавају 
монетаризам (широко дефинисан) показао да дотичне хипотезе чине 
кохерентну целину и презентирао међусобне односе између различитих 
монетаристичких поставки у свом дијаграму, познат у литератури као граф 
Мајерове структуре монетаризма:6

Нотација:
Квантитативна теорија новца1. 
Монетаристички трансмисиони механизам2. 
Стабилност приватног сектора3. 
Безначајност појава у нојединачним секторима4. 
Гледиште о нивоу цена: општи ниво цена5. 

6 Опширније о томе консултовати материјале са Конференције о монетаризму на Браун 
Унииерзитету из 1974. године. 
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Величина модела: мали6. 
Монетарни показатељи: примарни новац7. 
Циљеви монетарне политике: новчана маса8. 
Правило о стопи раста новчане масе9. 
Реална Филипсова крива10. 
Заинтересованост за инфлацију у односу на незапосленост11. 
Државна интервенција: неслагање Допунска објашњења:12. 

а  проблеми мерења 
b  категорије активе узете у обзир 
с  стабилност тражње новца 
d  дејства релативних цена и залиха 
е  незаинтересованост за подстицаје за трошење
f  безначајност подстицаја трошења и специфичности појединих сек-

тора 
g  мала заинтересованост за нестабилност 
h  укупна тражња детерминисана количином новца 
i  имуност на инфлацију трошкова
ј  безначајност понашања цена у појединачним секторима привреде 
к  незаинтересованост за поједине секторе 
l  резултати добијени помоћу модела
m  правило о експанзији као посебан тип циља монетарне политике 
n  одсуство потребе да се помаже појединим секторима 
о  мала потреба да се неутралишу флуктуације 
р  спречавање непредвиђене инфлације 
q  придавање значаја еластичности цена 
r  природна стопа незапослености
s  немогућност избора између незапослености и инфлације 
t  прилагодљива очекивања и наглашавање разлике између реалних и 

номиналних величина
u  реалне варијабиле које нису под утицајем инфлације 
v  немогућност избора између незапослености и инфлације ублажава 

потенцијалне губитке изазване правилом о стабилној стопи раста 
новчане масе

w  неефикасност фискалне политике
х  подаци о секторима нису потребни
у  интерве нција у секторима није потребна за макроекономску поли-

тику
z  одсуство интервенције помоћу каматних стопа или обима кредита
А  није потребна дискрециона монетарна политика
В  мања опасност од контроле надница и цена
С  инфлационо дејство расхода јавног сектора финансираних креира-

њем новца
D  инфлација повећава приходе јавног сектора
Е  инфлационо финансирање омогућава допунске расходе
F  доминантан положај новчане масе, а не каматне стопе и занемаривање 

канала финансијског посредовања
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Презентирана листа поставки монетаризма у експозицији Мауеrа 
тежи да монетаризам представи у логичну и кохерентну целину, као поглед на 
свет, без обзира да ли економисти прихватају или одбацују монетаристичку 
доктрину или пак допуњују, модификују и скраћују валидност поставки 
монетаризма у најширем смислу. Мејерова листа поставки монетаризама 
наслања се на Брунерову (поставке под бр. 1, 2, 3. и 4) и Фандову (поставке 
под бр. 2, 7, 8. и 9) класификацију7 уз допуну са поставкама под бр. 5, 6, 
10, 11. и 12, и уз одбацивање Фандове поставке о уверености монетариста 
у закашњавање дејства монетарне политике (јер и кејнзијанци сматрају 
да монетарна политика делује са великим закашњењем) и Брунерове 
поставке о могућности монетарне власти да контролише новчану масу 
(јер су кејнзијанци давно прихватили ово гледиште с тенденцијом ближег 
опредељења). Поставка под бр. 10 (реална Филипсова крива) преузета је од 
Андерсена,8 а поставке под бр. 8 и 9 узете су из полемике између банкарске и 
currency школе. Поставка под бр. 5 је у основи Hicksova поставка о сложеним 
добрима (по Meltzeru), иако Мауеr овом поставком ставља тежиште на општи 
ииво цена (која је типична у монетаристичким дискусијама о инфлацији и 
одбацивању трошковне инфлације). 

Мауеr јe, по Johnsonu, изоставио међународни аспект монетаризма,9 

тј. поставку да у условима фиксних девизних курсева новчана маса и 
ниво цена у једној земљи, не зависе од њене монетарне политике већ од 
монетарне политике целог света. Исто тако, Мауеr је, по Frischu, занемарио 
стварање инфлаторних предвиђања са становишта хипотезе о рационалним 
предвиђањима, јер монетарни импулс производи само инфлаторне, а не 
реалне ефекте.10 Мауеr је занемарио још једну поставку монетаризма: 
увереност монетариста да је закашњење дејства монетарне политике велико 
и променљиво – вели Фанд.11

Мајерове поставке монетаризма од 1 до 4 су основне, а поставке од 5 
до 11 су изведене – тврди Brunrier.12 Наиме, поставке 5 и 6 су само специјални 
аспекти обухваћени поставком 4, а поставке 7 и 8 (тј. проблем показатеља 
7 К. Brunner, The Monetarist Revolution Monetary Theory, Weltwirtschaftliches Archiv 1 /70, стр. 1 

-30 и D. Fend, Ein monetaristisches Modell des Geldwirkungsprozesses, Kredit und Capital, Vol. 3., 
1970. стр. 361-385. 

8 Lionall Andsrsen, The State of the Monetarist Debate, Federal Reserve Bank of St. Louis, Vol. 56., 
сеитембар 1973, стр. 5-6, W. H. Anderson, Financing Modern Government: The Political Есоnоmу 
of Public Secior. Hoirghton Miflin. Boston, 1973. и L. E. Andersen и J. L. Jordan, Monetary and 
Fiscal Actions: A Test their Relative Importance in Economie Stabilization, Federal Reserve Bank of 
St. Louis, Review, иовембар, 1968, cip, 11-24. . 

9 H. G. Johnsen и A. R. Nobay (ReJ.), Issues in Monetary Economics, Oxford University Piess, London, 
1974, cvp, 50 и H. G. Johnson, Further Eissays in Monetary Economics, G. Allen und Unwin, London, 
1972, Сф. 16-32. 

10 Чини се, ипак, да је теорема акцелерације пре компатибилна са смпиријским иодацима него 
модел рационалних предвиђања

11 Mayer је запостаиио ову Фандову посгавку монстариста нз разлога што и кејнзијанци сматрају 
да монетарна политика делује са великим закашњењем (D. I. Fand, Keynesian Monetary Theories, 
Slabilization Роliсу in the Recent Infia’ion, Review Banking and Monetary Economies, октобар 1969, 
стр. 556-599 и Some Ivsiu-s in Monetory Economics, Ваиса Nazionale del Lavoro, Quarterly Review, 
септембар 1969, стр. 215-247

12 K. Brunner, The Monetarist Revolution in Monetary Тhеоrу, Weltwirtschaftliches Archiv. 1970. и 
A. Surey of Seiected lssues in Моnetary Тhеоrу, Scliweizerische Zeitschriftfiir Volkswittschaft 
und Slatistik, 1971., K. Bruunerи A. Meltzer, An Aggitative Тheorу for a Closed Есоnomу: Reply-
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или интерпретација и проблем циљаили стратегије) проистичу из основних 
поставки. Поставка 9 репрезентује само специјални облик проблема 
стратегије, а поставке 10 и 11 представљају у суштини исти проблем. 

James Tobin13 је сматрао карактеристичним само поставке 1, 7, 8, 9 и 10, 
е тим што у оквиру поставке 7 помиње новчану масу, а не укупне резерве. Paul 
Samuelson наводи квантитативну теорију и правило о монетарној експанзији 
као две основне поставке монетаризма, мада помиње и гледиште да су наднице 
и цене еластичне, да су каматне стопе осетљиве и на инфлацију и да постоји 
Филипсова крива у реалном изразу и природна стопа незапослености.14

Мајеров концепт “сгруктуре монетаризма“ репрезентује, по Bronfen bren-
nem,15 опширну анализу природе међусобне повезаности дванаесг посгавки, које 
дефишшу савремени монетаризам.16  Прве четири поставке (квантитативна теори-
ја новца, монетарисгички механизам ирансмисије између монетарних промена и 
промена дохотка, стабилност привредног сектора и безначајност дистрибутивне 
дезагрегације за објашњење краткорочних макроекономских ефеката) сматрају 
се обавезним посгавкама монстаризма, док остале поегавке (усвајање правила о 
сгабилној сгопи раста новчане масе, сумња у Филипсову криву и политику дохотка, 
осуђивање инфлационог финансирања и непридавање зиачаја пуној залослености 
и др.) не морају да прихвате сви монетаристи. 

Ако се тежи једној општој генералној концепцији економске политике, 
онда се морамо сложити са Бронфенбренеровим означавањем моиетаризма, 
иа, према томе, и са његовим померањем Мајерове тезе 9 (везивање раста 
новчане масе за правила, као конститутивно правило понашања монета ри-
сти чке новчане политике) на прво место каталога претпоставки, Мајерове 
тезе 8 (коришћење новчане масе као привременог циља монетарне политике) 
на другу позицију, Мајерову тезу 11 (толерисање незапослености као цена за 
антиинфлациону политику) заједно са тезом 10 (одбацивање Филипсове криве 
као tradeoff indikatora) на трсће место и Мајерову тезу 12 (одсутност државне 
интервенције) заједно са Бронфенбренеровом додатном (трииаестом) тезом 
(моћ централних банака за регулисање новчане понуде) на четврту позицију 
хипотеза монетаризма.17

Од укупно дванаест поставки новог монетаризма Мајера, Бронфен бре-
нер бира четири: правило о стопи раста новчане масе (као путоказ монетарне 
политике), коришћење новчане масе, као циља монетарне политике (а не 
ниво каматне стопе), толеранција незапослености (ради дезинфлације цена) 
уз одбацивање Филипсове криве, као поузданог критеријума за оптирање 
између инфлације и незапослености, и мере непосредне контроле (политике 

Monetarism: The principles issues, areas of agreement and the work training, у J. L. Stein (Ed.), 
Monetarism, North-Holland, Amsterdam, 1976. стр. 17-42 и 150-182. 

13 J. Tobin, The New Economics One Decade Older, Princeton, N. York, 1971, стр. 58-59. 
14 P. Samuelson, Rеflections on the Merits and Dcmerits of Monetarism, у J. Diamond, Issues in Fiscal 

and Monetary Policy, Hlinois, Chicago, 1971 стp. 7-21. 
15 M. Bronfcnbrenner i: T. Мауеr, Liquidity Functions in the American Есоnоmу, Econometrica, април 

1960. стр. 810-834. 
16 У томе ce, дакле, састоји Вроифенбренерово иеровање у гледишта Мауеr-а о моиетаризму, као 

и Лапдлерово тумачењe Мејеровог схватања монетаризма. 
17 М. Bronfenbrenner, оп. цит., стр. 477. 
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доходака и расподеле), и додаје тринаесту, прилично спорну, поставку, по 
којој федерални резервни систсм у САД нема задатак да регулфише новчану 
масу (јер је управљање монетарним стварпма основни узрок великих падова 
и успона привредне активности у прошлости и садашњости).18 Додуше, 
Бронфенбренерову нову поставку оспорава са три аспекта. Наиме, ако је  
М = С + D (М – новчана маса, С – готов новац, D – депозити код банака) и  
B = C + R (B примарни новац, R – резерве банака), онда је

M

B

C D

C R

C

M

D

M
C

M

R

M

C

M

R

D

D

M
C

M

R

D

C

M

M
B

C

M

R

D

= +
+

=
+

⋅
=

+ ⋅
=

+ ⋅ −





=
+ ⋅

1 1

1

1−−





C

M

где je Р/Д – коефицијент резерви кометшијалних банака и (C/M) – 
коефицијент готовог новца нефинансијских сектора према укупној количини 
новца.19 То са своје стране значи да је крнтрола примарног новца од стране 
Федералне резерве у САД недовољна за регулисање новчане масе у условима 
неизменичне смене цикличних успона и падоза коњунктуре (Gurly и Shaw). 
Друга замерка односи се на немогућности ограничавања антиинфлационог 
деловања Федералног резервног система посредством лимитирања метода 
који индукује политику скупог новца (тј. метода коју импликују повећање 
каматних стопа, пооштраваље критеријума кредитне способности, кредитна 
ограничења компанија које зависе од узајмљених средстава и притисак 
на штедне установе услед смањења улоге фииансијског посредовања у 
процесу повлачења депозита ради остваривања већих прихода од камате). 
Најзад, у условима нерегуларних кретања краткорочних капитала и режима 
фиксних девизних курсева лимитира се моћ монетарне власти, јер се ствара 
тенденција међународног изједначавања каматних стопа. Тиме се монетарни 
експанзионизам, са становишта смањења краткорочних стопа, неутралише 
одливом капитала и vice versa20. 

Што се тиче трансмисионог механизма између монетариих промена 
и реалне привредне сфере, односно тзв. црне кутије, Бронфенбренер сматра 
да свако објашњење мора бити засновано на Пигоуовом и Кејнзовом ефекту 
по коме промене у области новца утичу на реалне варијабиле преко промен 
нивоа цена независно и преко дејстава промена номиналних и реалних 

18 Опширнијс о овим аслектима консултоваги: Р. А. Samuelson и R. М. Solow, Analytical Aspccts of 
Ami-Inflation Policy, American Economic Policy, мај 1960. и M. Friedman, What Pricc Guideposl?, у 
G. P. Schultz и R. F. Aliber (Ed.), Guidelines: Infonnal Controls and the Market Place, University of 
Chicago Prcss, Chicago. 1966, стр. 17-35. 

19 Ph. Cagan, Determinants аnd Effects of Changes on the Stock of Моnеу, 1987-1960, Columbia 
University Press, N. Ycrk, 1965, str. 12. 

20 J. Wanniski, The Munđall-Laffer Hypothesis - A New View of the World Есоnоmу, Public Intcrcsl, 
март-април 1975, стр. 28. и D. Kerap, A Monetary View of the Balance of Pavments, Federal Reserve 
Bank of St. Louis, Review. април 1975. 
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каматних стопа. При томе је од значаја да ли се анализа формулише у односу 
на М или r пошто се њихова дејства међусобно разликују. 

У простору између ФридманШавовог правила о константној стопи 
раста новчане масе и дискреционог одлучивања о политици, које тражи 
Федерална резерва, Бронфенбренер убацује компромисну поставку да се 
стопа раста иовчаие масе (Gm = Gn + Gπ – Gv) утврђује за сваку годину 
као ироцењена стопа раста радне снаге (Gn) плус процењена стопа повећања 
продуктивности рада по часу (Gπ) минус процењена брзина оптицаја новца 
(Gv) по реалним каматиим стопама лредвиђеним за наредну годину, уз 
претпоставку да се одржава стабилност нивоа цена (Gp = 0).21

По Johnsonovom коментару Мајеровог монетаризма, Мајер иосматра 
“монетарне факторе”, у конкретном смислу понуде новца и стабилне 
тражње новца, што монетаризам дистанцира од класичне квантитативне 
теорије, кејнзијанског ривала фискализма и тзв. мешавине противречних 
монетарнокејнзијаиских поставки.22

Класична квантитативна теорија је, преко формулације једначине 
размене, имала за циљ да одвоји теорију реалне равнотеже од детерминисања 
номиналних надница и цена и да утврди неутралност новца или тзв. постулат 
хомогеиости, иако је мехапнзам успостављања стања монетарне неутрално-
сти и потребног периода за његово успостављање остао неразјашњен. Нови 
механизам “жељених готовинских средстава” Walrasa и кембриџске школе и 
механизам расхода и доходака Wicksela и Кејнза допринели су суштинским 
разликама између монетаристичке и кејнзијанске школе, који истовремено 
укључују равнотежу тржишта количина и тржишта токова (Johnson). 
Разлика је само у томе што се механизам жељених готовинских средстава 
усредсређује на неравнотежу између жељених и стварних количина (при 
чему се промене токова случајно појављују), а механизам расхода и доходака 
на ефекте неравнотеже количине код одређивања релативних цена и нивоа 
каматне стопе, које индукују неравнотежу између токова расхода и дохотка 
(при чему се мењају токови аутоматски). У ствари, тежиште интересовања 
монетарне теорије пренело се са тзв. дугорочног доказивања монетарне 
неутралности на тзв. краткорочније проблеме “услова” монетарне равнотеже 
(Wicksel, Robertson, Keynes, Науек и тзв. стокхолмска школа). Монетарна 
равнотежа сада импликује једнакост између реалне штедње из текућег 
дохотка и реалних инвестиција, с једне стране, и једнакост између промене 
тражње количине новца и промене понуде количине, с друге стране.23 Према 
томе, динамичка неутралност иовца сада се може објаснити променама било 
којег фактора, као што су: тражња новца, понуда новца, склоност ка штедњи 
или трошењу и склоност ка иивестирању. Ранији монетарни теоретичари 
промене новчане масе индуковане монетарном политиком нису сматрали 
21 M. Bronfenbrcnner, M, onc (ary Rules: A New Look, Journal of Lecturc Economic, октобар 1965. 
22 По овнм гледиштпма (хибридом), иопуда иовца од страие ириватног сектора је савршено 

еластична на тражљу, при чему монетарис власти, даби коптролисале каматпе стопе, мине 
понуду иовца еластичном па тражњу. 

23 Мауеr је, стога, у праву што Патинкинову монетарну теорију не сврстава у монетаристичку 
школу мишљења јер се Патинкинови ставови не односе иа спровођење краткорочне стабилиости 
као циља већ на дугорочну монетарну иеутралност.
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основним узроком монетарних поремећаја, већ су реалне и монетарне 
поремећаје тражње сматрали главним изворима нестабилности.24 Раније 
монетарна теорија није инкорпорисала теорију тражње количине на коју 
утичу очекивања. Стога је могућност за промену тражње у циљу тезаурисања 
бивала изражавана нестабилношћу тражње новца или нестабилношћу брзине 
оптицаја, а не стабилиом функциојом вредности очекиваних независних 
варијабила. Кејнзијанци су, узимајући однос мултипликатора и склоности 
ка потрошњи за повезивање промена укупних издатака са променама 
инвестиција, које се могу контролисати деловањем монетарне политике на 
каматну стопу, искористили тренутак да дотадашња монетарна резоновања 
и веровања подвргну подругљивом исмејавању. Међутим, монетаристичка 
школа, одступајући од неокласичне квантитативне теорије, уводи правило 
о стабилној стопи раста новчане масе за постизање стабилности цена 
(елиминишући дискрециону монетарну политику) и, као реакција на 
кејнзијанство, експлицитно уграђује у функцију тражње новца очекиване 
стопе промена нивоа цена, као детермиианте релативног приноса од новца, 
која чини основу за разликовање реалних и номиналних каматних стопа и 
промена реалне и номиналне количине готовинских средстава (Johnson). 25

У оквиру Б. Фридмановог26 схватања теорије и емпирицизма Mаyerove 
таксиономије и “непостојеће” расправе о монетаризму, овај аутор тврди 
да је у Mayerovoj експозицији монетаризма пренебрегнута разлика између 
емпиријских и теориЈских хипотеза, при чему je садржај монетаризма 
сведен на неколико емпиријских хипотеза, односио на поуке, које се односе 
на практична питања. Но, и емпиријска питања (упоређивање варијанси 
и еластичности, разлика између ефеката првог и ефекта петог реда и др.) 
нису до краја расправљена у надметањима монетариста и фискалиста. Са 
теоријског аспекта, расправа је, по свему судећи, достигла статус непостојеће 
дебате. Уосталом, ни Mayerov скуп од дванаест теза у основи се не заснива 
на теоријском моделу. 

Квантитативна теорија новца (преовладавање утицаја монетарних 
фактора на номинални доходак), као прва теза монетаризма у Meyerovoj 
експозицији, је емпиријско питање, које не искључује утицаје немонетарних 
фактора (већ их подређује монетарним факторима). Стабилност привредног 
сектора је, исто тако, емпиричко питање (Mayerova теза 3) мада су Clower, 
Leijonhufvund, Tobin и Cagan разматрали ово питање са теоријског становишта 
независно од потребе његовог повезивања са монетаризмом. 27

24 R. А.: Nobay и Н. Johnson, Monetarism: А Historic-Theoretic Perspective, Journal of Economic 
Literaturc. jyн 1977, CTp. 470-485. иС S. Tavlasn J. Aschheim, On Monetarismand Ideology, 
BancaNazionalc dcl Lavoro, Quarterly Review, јуни 1979, стр. 167-186. 

25 H. Johnson, Моnеу, Balance of Payments theory, and the Inlernational Monetary Problem, Princeton, 
1977, стр. 108-117. и Inflation and the Monetarist Controversy, North-Holland, Амстердам, 197ћ. 

26 B. M. Fridman, Crowding Out of Crowding ln? Economic Consequences of Financing Government 
Deficits, Brookings Papers on Economic Activity, No. 3, 1978. 

27 Robert W. Cлower, The Keуnesian Counter- Revolution: A Theoretical Appraisai, u Hahn - Brechling 
(Ed,), The Тhеоrу of Interest Rates, Macmilian, London, 1965, Axel Leijonhulfvud, On Keynesian 
Econornics and the Economics of Keynes, Oxford University Press, London, 1968., James Tobin, 
Keynesian Models of Receession and Depression, American Economic Review, мај 1975, стр. 195-
202. и Philip Cagan, The Monetary Dynamics of Hiperinflation, у M. Friedman (Ed.), Studies in the 
Quantity Тhеоrу of Моnеу, University of chicago Press, Chicago, 1956. 
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Веровање у променљиво тржиште капитала и оспоравање значаја ало-
ка тивног елемента (Mayerova теза бр. 4) у суштини су емпиријска пита ња, која 
издвајају ефекте првог реда од секундарних ефеката. Мауеr је идентификовао 
монетаристички приступ као разматрање потрошње детерми ни сане нето 
вишком тражње једине врсте активе (реална средства), иако Friedman показује 
да нето вишак тражње других врста активе (производни капитал, залихе, 
зграде, трајна потрошна добра) теоријски може бити веома значајан. 

Концентрисање на општи ниво цена (уместо на цене појединачних 
сектора) и коришћење малих (а не великих) економетријских модела – 
Mayerova теза 5 и 6 проистиче из емпиријског одбацивања значаја алока тив-
ног елемента. Коришћење кредитног потенцијала као инструмента монетар-
не политике (теза 7) и коришћење количине новца као међуциља (теза 8) 
репрезентује само методе монетарне политике под условом познавања 
вредности параметара28 (иако В. М. Friedman сматра да питање показатеља 
није од значаја за монетарну политику, уколико показатељ није идентичан са 
инструментом који одређује централна банка).29

Правило константнограста новчане масе (теза 9) репрезентује 
оптималну монетарну политику ако и само ако је варијанса одређеног пара-
метра неодређена.30 Веровање у одсуство алтернативе између инфлације и 
незапослености (теза 10) представља емпиријску хипотезу која се односи 
на илузију номиналне наднице попут ставова Phelpsa, Friedmana и Tobina 
о Филипсовој кривој.31 Коначно, већа забринутост због инфлације него због 
незапослености (теза 11) и аверзија на државну интервенцију (теза 12), као 
личне Mayerove преференције (В. Friedman), одржавају емпиријске закључке 
о томе да се привреда брзо враћа у равнотежу пуне запослености после 
поремећаја који утичу на опадање привредне активности. 

У оквиру својих погледа на монетаристичку, кејнзијанску и 
квантитативну теорију новца, А. Meltzer32 сматра да се поставке Thomasa 
Mayera, које чине монетаризам у форми успеле контрареволуције у развоју 
економског мисаоног система су у досадашњим расправама прихватане, 
модификоване, комбиноване и релативизиране (М. Bronfenbrenner, К. Brunner, 
Ph. Kagan, В. М. Friedman, Н. G. Johnson и D. Laidler), 33 оспоравање (J. Tobin, F. 
28 W. Poole, Optimal Choice of Monetary Policy Instruments in a Simpie Stohastic Macro Model, 

Quartely Journal of Economics, мај 1970. стр. 197-216 и J. Pierce и T. Thomson, Some lssues in 
Controlling the Моnеу Stock, Federal Reserve Bank of Boston, 1972. 

29 B. M. . Friedman, Tasgets, Instruments, and lndicators of Monetary Policy, Journal of Monetary 
Economics, октобар 1975, стр. 443-473. 

30 W. C. Brainard, Uncertainty and the Effectiveness of Policy, American Economic Review, мај 1967, 
стр. 411-425. 

31 М. Friedman, The Role of Monetary Policy, American Economic Review, март 1968, стр. 1-17, E. S. 
Phelps, Phillips Curves, Expectations of Inflation, and Optimal Unemployment Over Time, Economica, 
август 1967, стр. 254-281 и J. Tobin, Inflation and Uneplovment, American Economic Review, март 
1972, стр. 1-18. 

32 A. H. Meltzer, The Demand for Моnеу: The Evidence from The time Serics, Journal of Political 
Есоnоmу, јуни 1963, стр. 219-246., K. Brunner и А. Н. Meltzer, Моnеу, Debt and Есоnоmу Activity, 
Journal of Political Есоnоmу, Vol. 80, 1972, стр. 951-977., A. Meltzer, Моnеу, Intermedion and 
Growth, Journal of Economic Literature, март 1969. 

33 D. Laidler, Monetarism: An Interpretation and on Assessment, Economic Journal, Vol. 91, 1981, 
стр. 1-28, R. Lucas, Rules, Discretion and the Role of the Economic Advisor, у S. Fischer, Rational 
Expectations and Economic Policy, Chicago University Press, Chicago, 1980. 
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Modigliani, P. Samuelson, R. Gordon и A. Ando) 34 и допуњаване (поставкама које 
се односе на девизне курсеве, стање платног биланса, детерминисање количине 
новца и стопе инфлације у отвореној привреди) 35 У том правцу, и Тобин (који 
анализира услове “истискивања” приватних издатака услед финансирања 
дуга) и Stein (који истиче да кејнзијанац сада може бити и монетариста), и 
Cagan и Bronfenbrenner (који разматрају правило о стабилној стопи раста 
новчане масе) и В. Friedman (који напомиње да монетаризам карактерише 
скуп емпиричких поставки), и Brunner, Johnson и Laidler (који наводе примере 
емпиријских неслагања у погледу дејства политике) се углавном саглашавају 
да разлике у мишљењу постоје још само у погледу емпиричких питања 
(али не и у погледу аналитичких питања) и да многе поставке монетаризма 
прихватају многи немонетаристи. 36 Но, уколико се мишљења о монетарној 
политици некада и разликују, она су углавном резултат различитих процена 
вредности параметара у једначинама (моделима) и економских ефеката 
владине политике, мада Тобин тврди да се препоруке монетариста у домену 
вођења монетарне политике мање базирају на теоријским и емпиријским 
закључцима него на различитим оценама врредности.37 Meltzer се, свакако, 
противи овим мишљењима, пошто запостављају емпиричка и аналитичка 
питања у полемици монетариста и фискалиста. 

Монетаризам, сматра Meltzer, није ни поново откривање квантитативне 
једначине нити оживљавање некадашње квантитативне теорије. Mayerovo 
поређење квантитативне и кејнзијанске теорије показује да између 
квантитативне теорије и монетаризма постоји веза (Brunner и Johnson) или 
традиција, (М. Friedman) иако је реч о релативно “различитим” теоријама 
(Meltzer). Изузетак је, свакако, Каган, који сматра да монетаризамунеколико 
представља повратак на “неку врсту” квантитативне теорије засноване на 
принципима 20-тих година. У монетаристичкофискалистичкој полемици,38 

34 A. Robinson, Keynes and his Cambridge Colleagues, у D. Patinkin и J. C. Leith (Ed.), Keynes, 
Cambridge and the General Theory, 1978, стр. 25-38. и D. Patinkin и J. c. Leith (Ed.), Keуnes, 
Cambridge and the General Theory, University of Toronto Press, Toronto, 1978. 

35 Jerome L. Stein, A keynesian Can be a Monetarist, у J. L. Stein (Ed.), Monetarism, North-Holand. 
Amsterdam, 1976, стр. 253-272, James tobin-WilliamBuiter, Long-Run Effectesof Fiscal and 
Monetary Policy on Aggregate Demand, у J. L. Stein (Ed.), Monetarism, North-Holland, Amsterdam, 
1976, стр. 296., Bewamin M. Friedman, The theoretical Non-Debate About Monetarism, Kreditund 
Kapital 9/77, стр. 347-367., A. Meltzer, Keynes’s General Тhеоrу; A Different Perspective, Economic 
Literature, март 1981, стр. 34-36., R. J. Gordon, Macroeconomics Rostan, Liffle Brown, 1978., J. 
L. Stein, Monetarist, Keynesian and New Classical Economics, Basil Blackwell, Oxford, 1982., R. 
Lukas, Expectations and the Neutrality of Моnеу, Journal of Economic Theory, април 1972, стр. 103-
124., J. Hicks, The Crisis in Keуnesian Economics, Basil Blackwell, Oxford, 1979, ’L. R. Klein, The 
Keynesian Revolution, Macmiilan, London, 1968., A. Leijonhufvud, On Keynesian Economics and 
the Economics of Keynes, Oxford University Press, Oxford 1970. и P. Minford и др., Is Monetarism 
Enough?, The Institut on Economic Affaires, London, 1980. 

36 T. Humphrey, Role of Non-Chicago Economists in the Evolution of the Quantity Theory in America: 
1930-1950, Southern Economic Journal, јули 1971, стр. 12-18. и On the Monetary Economics of 
Chicagoans and Non-Chicagoans: Reply, Southern Economic Journal, јаиуар 1973, стр. 460-463. 

37 Ј. Tobin, Is Friedman a Monetarist?, у “Monetarisiri’ (J. Stein), North-Holland, Амстердам, 1976, стр. 
336.

38 K. Brunner и A. H. Meltzer, Some Further Investigations of Demand and Supply Functions of Моnеу, 
Journal of Finance, No, 2, 1964, стр. 240-283., E. G. Corrigan, The Measurement and importancc of 
Fiscal Changes, Federal Reserve Bank of New York, Monthly Review, јуни 1970, стр. 113-145, и 
F. De Leeuw и E. M. Gramlich, The Channels of Monetary Policy: A. Further Report on the Federal 
Reserve - MIT Economelric Model, Federal Reserve Bulletin, јуни 1969, стр. 472-491.
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решење проблема, који се односе на политику стабилизације, не зависи 
само од нагиба кривих IS-LM у кејнзијанској и неокејнзијанској теорији и 
од тачности традиционалног тумачења квантитативне и неоквантитативне 
теорје, већ и од разлика између квантитативне, кејнзијанске и монетаристичке 
теорије прилагођавања економске активности и цена номиналним и 
реалним поремећајима, тумачења незапослености, гледања на јавни сектор, 
избора између незапослености и инфлације и једначина државног буџета у 
моделима.39

У оквиру теоријског аспекта расправе о монетаризму, Ehrlicher, у 
осврту на дату расправу, да Мауеr у теоријској контроверзи оштро иступа 
против покушаја да се монетаризам номинује као “идеолошка доктрина” која 
изналази техничке разлоге за један “unfetteredcapitalism” и против подметања 
идеолошки засноване преференце за интервенцију државе фискализмом.40 
Али, монетаристичко уверење у регулативне снаге тржишта и кејнзијанско 
убеђење у нужност друштвене коректуре неповољних економских кретања 
у основи оцртавају њихове поларизоване ставове у развоју економске мисли 
(Ehrlicher). 

Свакако, сваки покушај систематизовања опречних ставова монета-
риста и фискалиста није у складу са покушајем Мауеrа41 да преброди шемат-
ску поделу  у школе и несрећну поделу економиста,42 и да покаже како нису у 
питању антагонистичке позиције које се узајамно искључују, већ супротности 
које су мотивисане различитим концептима о емпиријским чињеницама 
(Ehrlicher). Мауеr, надаље, покушава да покаже како је квантитативна теорија, 
у ствари, једина оригенерна и примарна теза, поставка монетаристичке 
доктрине и да остале тезе, које нису, ипак, презентанта с циљем конструкције 
релативно затвореног теоријског система, сваки монетариста да би био 
монетариста, не мора да прихвати (јер може да задржи уобичајену кејнзијанску 
позицију) и сваки кејнзијанац да би остао кејнзијанац, не мора да одбаци 
(јер може да прими уобичајену монетаристичку позицију). Ова два теоријска 
система, дакле, не искључују један другога, већ дивергирају са становишта 
дугорочне анализе и конвергирају са становишта краткорочне анализе. 
Додуше, дивергирајуће тезе, са гледишта монетарне теорије, условљене 
су, пре свега, различитим претпоставкама у емпиријским факторима, које 
нису одлучујуће у односу на теоријски значај различтих претпоставки о 
вредностима параметара у моделима и различитих резултата емпиријских 
39 A. S. Blinder и R. SoIow, Does Fiscal Policy Matter?, Joumai of Public Economics, No, 2, 1973, стр. 

319-337., K. Вгиппеги A. Meltzer, Моnеу, Debt and Economic Activity, Journal of Political Есоnоmу, 
Vol. 80, 1972, стр. 951-977 и An Aggregative Theory for a Closed Есоnоmу, у J. L. Stein (Ed.), 
Monetarism, Noth - Holland, Amsterdam, 1976, сгр. 69-103, C. Christ, A. Simple Macroeconomic 
Model with a Government Budget Restaint, Journal of Politicai Есоnоmу, Vol. 76, 1968, стр. 52-67., J. 
L. Stein, Unemployment, Inflation and Monetarism, American Economic Review, Vol. 64, 1974, стр. 
861-889. и J. Tobin, и W. Buitter, Long-Run Effects of Fiscal and МепсЧагу Policy on Aggregate 
Demand, у J. L. Stein (Ed.), Monetarism, оп. цит., стр. 273-309.

40 T. Мауеr, Оп. цит., стр. 307.
41 Т. Mavei, оп. цит., стр. 191. и 310.
42 T. Мауеr, Der Einfluss der Modern Geldtheorie auf die US-Geldpolitik, Kredit und Kapital 3/82., 

стр. 365-385., A. Coddington, Kynesian Economics, Journal of Literature, Vol. 14, 1976, стр. 1258-
1273. и M. Bronfenbrenner и T. Мауеr, Liquidity Functions in the American Есоnоmу, Econometrica, 
октобар 1960, стр. 810-834.
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истраживања, који у перспективи треба да допринесу премошћавању разлика 
између монетариста и фискалиста у смислу једне “theoretical nondebate” 
(Bewamin Friedman).43

Мауеr je, својим каталогом теза, покушао само да изложи структуру 
моиетаризма и да монетаристичке поставке конфронтира са одговарајућим 
ставовима кејнзијанаца. Мауеr, дакле, није имао намеру да монетаризам 
представи у виду теоријски затвореног система нити да кејнзијанску теорију 
прикаже на идентичан начин,44 тј. у виду каталога поставки фискализма (који 
већ репрезентује и теоријски и емпиријски и логички затворени систем), већ 
да поређа иојединачне монетаристичке тезе једну поред друге и да негативно 
означи кејнзијанске позиције без формулисања кључне тезе фискализма 
аналогне квантитативној теорији (Ehrlicher).45

Стога, Bronfenbrenner сматра да су схватања мањевише подједнако 
разбацана у једном спектру, који се протеже од чистих фискалиста до чистих 
монетариста с тенденцијом незапоседања крајњих тачака, те да се при таквој 
расподели основна класификација економиста чини бескорисном. Qa стано-
вишта спорних теоријских питања, адекватније је говорити о контроверзи 
између позиција неоквантитативне теорије и позиције теорија дохотка или 
кејнзијанске позиције, док је са становишта дивергирајућих економских кон-
це пата правилније говорити о разликама између монетаристичке и фискали-
сти чке позиције. 

Неоквантитативни концепт монетарне политике, вели Neubauer у 
тези о немогућности монетаристичке политике, пати од бесмислица, које су 
иманентне теорије, али, које, на жалост нису одстрањене ни након више го-
дишњих жучних расправа монетариста и кејнзијанаца. Фатална несигурност 
испољава се, нарочито, при дефинисању новчане масе, будући да остаје нејасно 
шта је ефикасни агенс: категорија финансијска актива, као контрапарт реалној 
активи, или ликвидност приватног сектора. Теорија понуде новца у верзији 
неоквантитативне теорије, тврди Neubauer, не може учинити вероватним да 
централна банка може у довољној мери да поуздано контролише новчану 
масу; јер, износ примарног новца (зависно од дефиниције), као неопходна и 
довољна инструментална варијабила, или није инструментална варијабила 
(није егзогена), или није у односу дејства са новчаном масом. У З. Немачкој, 
концепт износа примарног новца, у неоквантитативној верзији, није реле вантан 
нити је мултипликатор довољно константан (а није ни могуће контролисати 
његове промене за неоквантитативно оријентисану монетарну политику). 
Уска каузална веза између промена новчане масе и друштвененог производа 
у З. Немачкој није могла бити доказана. А, уколико монетарна политика нема 
задовољавајућу контролу новчане масе, утолико заступани трансмисиони 
механизам (М – Y) пада на испиту, тим пре, ако су колебања брзине оптицаја 
43 B. Friedman, Optimal Expectations and the Extreme Information Assumptions of Ralional Expectations 

Macromodcls, Journal of Monetary Economics, јануар 1979.
44 Једино je Friedmanova (Bewamin) провера Maverovih теза репрезентира поређења два теоретска 

система, која су симултано и дивергирајућа и конвергирајућа.
45 М. Borchert, Geld und Kredit, Verlag W. Kohlhammer, Stuttgart, 1982, J. Denizet, Monnaie et 

financement dans les années 80, Dunod, Paris, 1982., A. Chaineau, Mecanismes et politique monetaires, 
P. U. F., Paris 1981., M. Aglietta и A. Orlean, La violence de la monnaie, P. U. F., Paris, 1982.
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новца велика које се не могу контролисати. Стога, Neubauer сумња да теорија 
прилагођавања структуре имовине описује трансмисиони механизам.46

Политика централне банке у З. Немачкој пажњу мора да усмери 
иа експанзију банкарских кредита, јер се помоћу политике ликвидности, 
односно каматне политике, може контролисати кредитна експанзија и издаци 
за робу, који су, финансирани из кредита. То проистиче из разлога неверовања 
у могућност контролисања новчане масе и поверења у много моћније дејство 
моиетарне и кредитне политике у поређењу са дејством које проистиче из 
промена укупне количине готовог новца. Финансирање инвестиција у односу 
на финансирање жељеног држања новца у облику готовине знатно раније 
запада у уско грло, али супсидијарна политика структуре камата, која је 
оријентисана на коришћење ликвидности небанкарског сектора (и који утиче 
на новчану масу) показује тада сву своју ефикасност и корисност – закључује 
Neubauer.47

По Mekzeru, два су међусобна повезана питања остала у позадини 
монетаристичке и фискалистичке полемике, и то: (1) карактер и значење 
иезапослености и (2) институционални оквири. Наиме, кејнзијанци су 
тврдили да је свака циклична незапосленост “невољна” и да представља 
смањење производње за друштвену заједницу и смањење дохотка незапо-
сле нима. Кејнзијанци, по правилу, занемарују разлику између дохотка и 
текућих примања која се налазе у основи модела временске преференције 
(Brunner и Meltzer). Монетаристи, супротно од кејнзијанаца, праве разлику 
између текућих примања и дохотка, и забележену незапосленост у периоду 
благих циклуса оцењују, углавном, последицом флуктуирања примања. 
циклична незапосленост, по монетаристима утиче на иромену токова 
сталног или предвиђеног дохотка и потрошње, под условом да флуктуације 
примања доведу до поновне оцене просечних примања или флуктуација 
примања у структури занимања и у целокупној привреди.48 С друге стране, 
институционални оквири, по природи ствари, повећавају или смањују 
ризик. Друштвена политика, мењајући однос између ризика и приноса и 
смањујући флуктуације колебања, у основи модификује предвиђени ниво 
дохотка и варијабилност токова дохотка и подруштвљавање или социјализује 
ризик.49 Емпиријско и аналитичко питање, тј. правило о стабилној стопи 
раста новчане масе, односно дискрециона монетарна политика, намеће се 
као питање до које мере макро политика делује на смањење флуктуације и 
ризика без умањивања приноса, и какве су импликације теорије која садржи 
рационална очекивања за политику (Lukas, Prescott, Phelps и Тау1ог).50

46 R. В. McKenzie, The Limits of economic Science, Klumer, Boston, 1982. и M. K. Bunkina и V. 
V. Motvlev, Противоречја и конфликт савремеиог капиталистичког хозјајства, Москва, М. сл. 
1982.

47 И. Pe’ntzlin, Das Geld. UUstein. Berlin - Frankfun/M. 1982.
48 К. Вшппеги А. Meltzer, An Aggregative Theory foraClosedEconomv, у J. L. Stein (Ed.), Monetarism, 

North-Holland, Amsterdam, 1976, стр. 69-103.
49 K. Brunner, A. Survey of Selected issues in Monetary Theory, Schweizerische Zeitschrift fiir 

Volkswirtschaft und Statistik, No. 1, 1971, стр. 1-46. и K. Brunner A. Meltzer (Ed.), The Economics 
of Price and Wage Controls, Амстердам, 1976.

50 Should Control Тhеоrу be Used for Economic Stabilization?, Carnegie - Rochester Conference 
Series, Journal of Monetary Economics, додатак, No. 7, 1977, стр. 13-38., R. Lucas и T. Sargent 
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На крају, најважније поставке новог монетаризма можемо сумирати и 
нрезентирати у следећих неколико тачака:

Новац је једнаковредни облик активе чија је вредност једнака 1. 
инверзној вредности општег нивоа цена (1/Р) при чему је каматна 
стопа цена кредита. 
Општи ниво цена може се променити у кратком року услед чега 2. 
је потребно правити разлику између номиналних и реалних 
вредности. 
Промена у количини новца у оптицају директно утиче на расходе 3. 
и приходе (па, грема томе, и на национални доходак), а економски 
субјекти прилагођавају структуру активе своје имовине жељеној 
структури (непосредан трансмисиони механизам). 
Понуда новца је у највећој мери независна од његове тражње и 4. 
наступа као егзогена променљива, мада промена у понуди новца 
може у кратком року проузроковати промену брзине оптицаја новца 
у истом смеру. 
Тражња реалне количине новца (Md/P) је стабилна функција 5. 
ограниченог броја променљивих, тако да је брзина оптицаја стабилна 
функција одређених променљивих. 
Одређивање кретања оптицајне брзине новца је у потпуности могуће, 6. 
као и одређивање промена у номиналном националном дохотку уз 
дате промене количине новца у оптицају. 
Промена стопе раста количине новца у оптицају је важан фактор, 7. 
који краткорочно утиче на стопу раста реалног националног дохотка, 
а дугорочно на раст општег нивоа цена, при чему дугорочну стопу 
раста реалног националног дохотка одређују реални фактори. 
Економија (привреда) је инхерентно стабилна са прихватљивом 8. 
стопом незапослености под условом да је стабилан раст количине 
новца у оптицају (предуслов), а уколико дође до поремећаја привреда 
се може брзо прилагодити изналажењем дугорочног монетарног 
нивоа, и
Агрегати су само значајни, док су алокациони фактори безначајни, 9. 
као и збивања у појединачним секторима,51 а, дејство на национални 
доходак је увек исто, без обзира ко добија додатну количину новца 
и у које намене одлазе додатни државни расходи, и, стога, су мали 
економетријски модели погоднији.52

(Ed.), Rational Expectations and Econometric Practice, Minneapolis, 1981., R. Lucas, Studies in 
Business - Cycle theory, Cambridge -London, MIT Press, 1981. и T. J. Sargent, Macroeconomic 
Theory, Academic Press, N. York, 1979.

51 Упореди: Vane Н. R. и Ј. T. Thompson, Monetarisrn: Тhеоrу, Evidence and Policy, Oxford, Martin 
Robertson, 1980, R. J. Gordon (Ur), Milton’s Friedman Monetaiy Framework, Chicago, The University 
of Chicago Press 1974. и G. Clayton, J. C. Gilbert и R. Sedqwick, Monetary Theory and Monetary 
Policy in the 1970’s. London, Oxford Univeisity Press, 1971.

52 K. Lahiri. The Econometrics of Inflationary Expectations, Nort-Holland, 1981.
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2. СТРУКТУРА ФИСКАЛИЗМА  
(КЕЈНЗИЈАНСКЕ ТЕЗЕ) 

За разлику од монетаристичког система, кејнзијански систем је веома 
тешко представити у виду каталога релативно прихваћених теза, јер је спектар 
кејнзијанске доктрине широк, доста издиференциран и више распрострањен 
у економској теорији и пракси. Но, и поред тога, Werner Ehrlicher је покушао 
да кејнзијански систем окарактерише у четири фундаменталне тезе:

Вредност новца је детерминисана микроекономски (будући да про-1. 
мене општег нивоа цена проистичу из нагомилавања немонетарно 
проузрокованих промена појединачних цена), 
Номинална новчана маса је у већој мери одређена ендогено него 2. 
егзогено (при чему је снабдевање привреде новцем врло еластично), 
Тражња привредног сектора је тенденцијски нестабилна (јер меха ни-3. 
зми мултипликације и акцелерације појачавају егзогене импулсе) и
Ниво производње и запослености детерминисани су макроеконом-4. 
ски. 

За разлику од монетараца, који у променама новчане масе виде 
најважнију детерминанту промена номиналног дохотка, у кејнзијанској 
доктрини се не може наћи ни једна доминирајућа макроекономска величина 
за одређивање општег нивоа цена. Али, већина кејнзијанаца не мисли да је 
новчана маса без значаја за кретање оиштег нивоа цена, исто као што и већина 
монетариста не сматра да је новчана маса само једина детерминанта промена 
номиналног дохотка, односно вредности новца. Кључна разлика између 
монетариста и кејнзијанаца постоји, ипак, у томе што монетаристи тврде да је 
општи ниво цена макроекономски одређена величина, док кејнзијанци сматрају 
да се укупни ниво цена изводи из појединачних цена, које су детерминисане 
висином надница, повећањем добити, висином пореза, напретком у производњи 
и ценама увозних добара. Формирање и коришћење дохотка заузимају кључну 
позицију у процесу деривирања општег нивоа цена из појединачних цена, јер 
су дохоци основа новчане тражње и компоненте која улази у цене понуде као 
фактор трошкова или повећање добити. Повећање добити је, по правилу, у 
функцији повећања додатних инвестиција, па, према томе, и повећања тражње, 
док је повећање надница у функцији повећања тражње потрошних добара. 
Напредак у производњи тежи редукцији трошкова и повећању продуктивности, 
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а промеие пореских стопа у корелацији су с програмираним издацима јавног 
сектора (чији је смер често контрациклично оријентисан). Кејнзијанска теза о 
микроекономској одређености општег нивоа цена инкорпорише претпоставку 
о некомпензо вању промена појединачних цена у дејству на ниво цена супротним 
кретањима. Кејнзијанци у, овом контексту, претпостављају (1) да је новчана 
маса еластична (тј. да не представља фактор рестрикције у привреди) и (2) да 
се рестриктивни карактер у случају недовољне еластичности новчане масе 
примарно реперкутује у правцу опадања производње и запослености, што је у 
складу са Ehrlicherovom другом и четвртом тезом кејнзијанске теорије, као и 
са проиорцијом да је вредност новца немонетарно-микроекономски одређена 
(прва теза).53

Теза о ендогености новчане масе, коју заступају кејнзијанци, потиче 
од банкинг теорије. Међутим, савремене новчане привреде у својим механи-
змима креирања новца ослањају се на више компонената (компонента 
рефинансирања, спољно-економска компонента и фискална компонента), у 
којима учествују централна банка, пословне банке и небанкарски сектори 
(Ehrlicher и Neubauer). Креирање примарног новца и жиралног новца не мора 
увек да пође од централног емисионог института, будући да иницијативу 
могу покренути и пословне банке и небанкарски сектори.54 Теза о ендогеном 
карактеру новчане масе, по правилу, долази до изражаја у системима у 
којима централне банке нису у могућности да утичу на повећања надница, 
које, превазилазећи повећање продуктивности рада, индукују пораст цена. 
Пословне банке принуђене су да привредним субјектима стављају на 
располагање додатне кредите за финансирање повећања надница. Исто тако, 
искуства говоре да су цешралне банке, у условима стагнације економског раста 
или рецесије, биле принуђене и да су за пословне банке и економске субјекте 
прибављале ликвидносг ради стварања предуслова за обнову привредног 
раста. 

Монетаристи интерпретирају стабилност тражње новца као “стабилну 
функцију ограниченог броја варијабила које то илуструју”, док се кејнзијанци, 
услед веровања у нестабилност тражње новца, оријентишу на колебања брзине 
оптицаја новца која су ириметна у коњунктурним трендовима. Кејнзијанци, 
из свог концепта о нестабилности тражње новца у коњунктури, деривирају 
потребу за антицикличном монетарном политиком. Монетаристи, пак, из свог 
концепта о стабилности тражње новца, изводе монетаристичко “веровање” 
у везивање новчане масе за “правила игре” ради ублажавања коњуктурних 
колебања.55

53 R. Dombusch и S. Fisher, Macroeconomics, Mc Grow-Hill, N. York, 1981., R. Portait и P. Poncet, 
Macroéconomie financiere, Bruyant, Bruxelies, 1980., J. D. Неу, Economics in Diesequilibrium, 
M. Robertson, Oxford, 1981., H. Neuman, Traité d’économie financiere, P. U. F. Paris, 1980. и B. 
M. Mitnick, The Political Economy of Regulation, National and Multinational Monetary Concerns, 
1982.

54 To jc Neubaueru послужило као основ да изведе аргумент за немогућност једне монетаристичке 
новчане политике.

55 G. R. Feiwel, Samueison and Neoclassical Economics, Cluwer-Nijhof, Boston-Hague-London, 1981. и 
J. Arrons, Keynes et les probabilites: un aspect du “fondamentalisme” Keynésien, Revue economique 
5/82 и P. Delfaud, Keynes et le Keynesianisme, P. U. F., Paris, 1982.
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С друге стране, монетаристи верују у стабилност приватног сектора 
и, стога, сматрају да су аутономна колебања тражње привредног сектора 
релативно мала и занемарљива те да су самоконтролни механизми прив реде 
способни за апсорбовање поремећаја. Супротно од монетариста, кејнзијан-
ци тврде да је тражња привредног сектора подложна колебањима, услед 
тенденцијске нестабилности маргиналне ефикасности капитала, а да се 
импулси преко мултипликатора и акцелератора појачавају и преко прет пос-
тављене еластичности новчане масе одражавају. По правилу, монетаристи 
тезу о стабилности приватног сектора образлажу емпиријским истражи-
вањима новчане масе, цена, производње и дохотка, чији резултати показују 
паралелизам између кретања новчане масе и номиналног дохотка. Но, постоје 
и аргументи, који објашњавају одређеност новчане масе из временски 
каснијих промена дохотка,56 тако да Mayerova трећа теза постаје више 
питање плаузибилности теоријских аргумената, него вредности параметара. 
Према томе, монетаристичка теза стабилности, односно кејнзијанска теза о 
нестабилности има два аспекта: (1) аспект стабилности, односно нестабилности 
тражње новца који се разматра у оквиру трансмисионог процеса, и (2) аспект 
стабилности, односно нестабилности иривредног сектора, који се разматра 
са становишта тражње. Кејнзијанци, у том контексту, немају повода да 
емпиријски доказују тенденцију нестабилност економских процеса, односно 
тражње привредног сектора (нарочито инвестиционе тражње) и тражње 
новца,57 будући да историја економских трендова довољно јасно и егзактно 
потврђује кејнзијанске позиције. 

Ehrlicherove четири тезе кејнзијанског система репрезентују против-
тежу паралелним Maverovim тезама (четири) монетаристичког система: 
(1) немонетарна микроекономска одређеност вредности новца наспрам 
квантитативне теорије новца, (2) ендогена одређеност новчане масе насупрот 
мoнетаристичког процеса трансмисије,58 (3) нестабилност привредног сектора 
насупрот стабилности приватног сектора и (4) макроекономска одређеност 
запослености и производње наспрам микроекономске одређености. 

Пошто је криза 30-тих година подстакла Кејнза да изнађе решење 
проблема одређивања нивоа реалне привредне активности, односно ниво 
запослености и производње, то је његова идеја о доказивању могућности 
равнотеже при недовољној незапослености, која је изведена из анализе 
процеса формирања и коришћења дохотка, у актуелним условима, могла л, а 
допринесе прикладнијем каталогизирању поставки кејнзијанске теорије по 
обрнутом редоследу: (1) макроекономска одређеност нивоа реалне привредне 
активности, као прва теза, (2) убеђеност у нестабилност привредног 
56 J. Tobin, Моnеу and Income, Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, 1970, стр. 301-304.
57 M. Beek, Government Spending: Trends and issues, Praeger, N. York, 1981., G. von Furstenburg 

(Ed.), The Govemment and Capital Formation, Ballinger, N. York, 1980., L. Pliatzky, Getting and 
Spending - Public Expenditure, Employment and Jnflation, Basil Blackwell, Oxford, 1982. и N. F. 
Keiser, Macroeconomics, Fiscal Policy and Economic Growth, John Wiley, John Wiley and Sons, 
1967.

58 Ehrlicherova друга теза o ендогености новчане масе допуњује прву о пемонетарио-микро еко ном-
ској одређености новчане масе, утолико што се микроекономско одређивање иивоа цена може 
замислити само уколико новчана маса не представља фактор рестрикције на макроекономском 
плану.
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сектора, као друга теза, (3) ендогеност новчане масе, као трећа теза, и (4) 
микроекономска одређеност нивоа цена, као четврта теза (Ehrlicher).59

У кејнзијанском концепту, запосленост и производња су макроеко-
номски одређени ефективном агрегатном тражњом на коју делују монетарна 
и фискална политика услед тенденцијске нестабилности тражње приватног 
сектора. Кејнзијанско централно питање детерминанти запослености важило 
је за секундарни проблем од класичне теорије до монетаризма. При томе 
је само класична идеја о аутоматском тендирању економског система ка 
пуној запослености замењена монетаристичком идејом о природној стопи 
недовољне запослености или природном нивоу производње. Природна 
стопа незапослености и природни ниво производње се микроекономски 
објашњавају граничном продуктивношћу, висином реалних надница, стањем 
на тржишту рада, трошковима миграције радне снаге, мобилношћу рада и 
другим немоиетарним факторима. Кејнзијанци, за разлику од монетариста, 
супротстављају гледиште, по коме висину ефективне тражње одређује 
ниво економске активности, објашњењу нивоа привредне активности са 
становишта понуде. У Кејнзијанском систему компонената укупне тражње 
доминантно место припада аутономним инвестицијама и тражњи јавног 
сектора, које, као егзогене одређене величине, детерминишу ниво равнотеже 
система при датом нивоу запослености.60 У том склопу, монетарна политика 
утиче на инвестициону активност посредством дејства на ниво камата и 
маргиналне ефикасности капитала, а у садејству са фискалном политиком, 
делује на ниво запослености и производње.61

Но, ми смо, на крају, спремни да Ehrlicherovu листу пропозиција 
кејнзијанског система проширимо новим поставкама на бази теоријских 
ставова Modigliania, Samuelsona, Tobina, Duesenberrya, Hansena, Musgravea, 
Johansena, Hellera, Hicksa, Barrerea, Solowa, Blindera, Kleina, Leijonhufvuda, 
Andoa, Philipsa, Ecksteina, Gordona и Feldsteina, упркос тврдњи Мауеrа да не 
постоји меродавна листа кејнзијанских поставки. То чинимо из разлога што 
смо на исти начин поступили и при синтетизовању поставки монетаризма. Те 
поставке су, по нешем мишљењу, следеће:

Општи ниво цена на кратак рок се не мења, 1. 
Понуда новца је углавном финансијска актива, а цена новца је 2. 
каматна стопа, пошто се новац позајмљује, 
супститут новца је углавном финансијска актива, а цена новца је 3. 
каматна стопа, пошто се новац позајмљује, 
Промена, која је резултат несразмере између понуде и тражње новца, 4. 
утиче на промену каматне стопе, која, преко промене у инве стици-

59 K. Kiihne, Evolution so ekonomie, Stutgart, Gustav Fischer Verlag, 1982., R. T. Froven, Macroeconomic, 
Macmillan, N. York, 1983. и F. Poulon, Economie generale, Dunod, Paris, 1982.

60 Потрошња ce, при томе, сматра функцијом дохотка и независном варијабилом.
61 A. Peacockn F. Forte, The Political Economy of Taxation, Mattin’s Press, N. York, 1981., Ј. A. 

Pechman (Ed.), Comprehensive Income Taxation, Brookings Institutions, Washington, 1977., J. Tobin, 
The Negative IncomeТах, у P. Samuelson и др. (Red.), Readings in Economics, McGraw-Hill, N. 
York, 1967., R. A. Musgrave, The Economic of Taxation, Brookings Institutions, Washington, 1980. и 
W. J. Keller, Тах Incidencc, North-Holland, Amsterdam, 1980.
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оним расходима, утиче на номинални доходак (тзв. индиректни 
трансмисиони механизам), 
Функција тражње новца и брзине оптицаја новца су нестабилне 5. 
(Keynes),62 односно тражња новца је много мање стабилна функција 
него што сматрају монетаристи (кејнзијанци), 
Тачност предвиђања промена у националном дохотку на основу 6. 
промена у количини новца у оптицају није сигурна и поуздана, 
Промене у количини новца нису безначајне, али нису ни најзначајније 7. 
за промене националног дохотка, који, пре свега, зависи од аутономних 
расхода, иако се допушта могућност да су дате промене (у количини 
новца на национални доходак) најзначајније на дуги рок, 
Економија је инхерентно нестабилна, што је последица нестабилне 8. 
граничне ефикасности инвестиција услед промена у предузетништву; 
потребна је стога, краткорочна економска стабилизација помоћу 
фискалне политике, при чему је процес уравнотежења врло дуг, и
Алокациони фактор је веома важан за краткорочно деловање на 9. 
национални доходак, а различити мотиви расхода су одлучујући за 
краткорочно деловање на доходак те се, стога, оперише великим 
економетријским моделима. 

Сврха овог каталогизирања кејнзијанског система, чије су поставке 
експлициране у склопу опонентне дискусије и контроверзе монетариста и 
фискалиста, огледа се у потреби за паралелном презентацијом монетаризма 
и фискализма на истоветан начин. Поред тога, наш циљ у овом раду није 
да учинимо синтезу монетаризма и фискализма већ да реинтерпретирамо 
монетаризам и фискализам онакав какав јесте и онако како га главни 
протагонисти у својим радовима представљају, с једне стране, те да истражимо 
конвергирајуће и дивергирајуће ставове у кејнзијанској и монетаристичкој 
теорији,63 с друге стране. У том контексту, ваља подвући разлике између 
монетаризма и кејнзијанства у Mayerovim резонанцама. Квантитативна 
теорија је, по Мауеш, једноставнија од кејнзијанске, јер оперише мањим 
бројем варијабила у оквиру тзв. редукованих модела. Фридманова емпиријски 
проверена тесна веза између промена новца и промена номиналног дохотка 
упрошћава “компликовани” трансмисиони процес.64 Давањем централног 
места општем нивоу цена у односу на цене у појединим секторима и 
предности малим, у односу на велике моделе, монетаристи поједностављују 
макроекономију. Сматрањем привредног сектора стабилним, монетаристи 
ослобађају економисте потребе да воде сада рачуна о флуктуацијама 
подстицаја за трошење и потребе за анализу потрошње и инвестиција, и 
познавања теорија привредних циклуса. Употребом укупне резерве (а не 
комбинације краткорочних каматних стопа) и стабилне стопе монетарног 

62 У условима апсолутне преференције ликвидности чак и промене у брзини оптицаја иовца 
компензирају у потпуности промеие у количини новца у оптицају.

63 Ј. Valier, Une Critique de l’есоnomie politique, F. Maspero, Paris, 1982., R. Courbis, Competitivite et 
Croissance en economie concurrencee, tom I i II, Dunod, Парис, 1975. и L. Stoleru, L’equilibre et la 
croissance economique, Парис, 1971.

64 М. Friedman и А. Schwartz, Моnеу and Business Cycles, Review of Economics and Statistics, 
фебруар 1963, стр. 59.
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раста, упрошћава се анализа и спровођење монетарне политике. Увођењем 
реалне Филипсове криве у анализу монетаристи вешто избегавају тешко 
питање избора између незапослености и инфлације.65

Међутим, поред дивергирајућих ставова монетариста и немонета-
ри ста, у вишегодишњој оштро поларизованој дебати о контроверзним 
теоријским и емпиричким питањима искристалисале су се конвергентне 
тенденције монетаристичких и кејнзијанских теза, које смо, у Nivolletovom 
стилу, презентовали у шематизованом облику. 

Борба против инфлације у савременом свету постала је кључни 
критериј диференцирања између различитих концепција економске политике 
кејнзијанаца, монетаристаи структуралиста,66 иако је тзв. кејнзијанизам већ 
два пута превазиђен: први пут монетаризмом, други теоријом “Supply-Side 
Economics”, који је, опет, у трећем кругу или “превазишао” монетаризам или 
се, пак, са њим интегрисао.67

КОНВЕРГЕНЦИЈА МОНЕТАРИСТИЧКИХ И КејнзијАНСКИХ ТЕЗА

Теме  
Тезе

Функције потрошње Тражња  
новца

Трансмисиони 
механизми

Инструменти 
економске 
политике

Монетаристи Нестабилна у функцији 
текућег дохотка 
Зависна од имовине, 
перманентног дохотка и 
реалиог нонца

Стабилна у функ цији 
перманентиог дохотка 
Слаба еласти чност 
тражње новца у односу 
на каматну стопу 
Резултат арбитраже 
између актива 

Неекспликативаи: 
или ефекат новца 
или ефекат имовине

Монетарни 
агрегати

Кејпзијанци Стабилна у функцији 
текућегдохотка

Резултат расподеле 
штедње Јака еласти-
чност тражње новца у 
односу на каматну стопу 
Нестабилност брзиие 
оптицаја

Каматна стопа Каматиа стопа

Савремени 
приступи

Потрошња и тражња новца су детерминисаие у 
шеми алокације актива коje зависе директио од 
стопе рандмана сваке активе

Ефекат имовине везан са 
модификацијом стопа рандмана од 
различитих актива

Моделски 
приступи

Потрошња зависи од 
перманентног дохотка 
Ефекти новца су 
укљу  чени.  Имовина, 
када се појави, није 
ревалвирана у функцији 
модификације каматних 
стопа

Солдира се од 
ликвидности и 
обвезница или 
ликвидности

Каматна стопа 
Ефекат новца

Инструменталне 
варијабле

Извор:  В. Nivollet, Les modeles macroeconomiques francais contre le monetarisme, Cahiers de 
recherche de 1’Ecole nationale superiere de l’enseignement technique, 1981, st. 1836. 

65 K. Brunner, Commentary of the State of the Monetary Debate, Federal Reserve Bank of St. Louis, 
Review, септембар 1973, стр. 14. и Assumptions and the Cognitive Quality of Theories, Synthese, 
Vol. 20, 1969, стр. 501-525, K. Brunner и A. Meltzer, Some General Features of the Federale Reserves 
Approach to Роliсу, U. S. Congress, House, Committee on Banking and Currency, Subcommittee on 
Domestic Finance, 88th Congress, 2nd Session, Washington, 1964. и C. Gordon, Riddles in History, 
N. York, 1974, стр. 156.

66 J. Huston, McCulloch, Моnеу and Inflation, A. Monetarist Approach. Academic Press, N. York, 1982, 
стр. 63-65.

67 R. C, Fair, An Analysis of the Ассигасу of four Macroeconometric Models, Journal of Political Есо-
nоmу, август 1979. иМ. H. Peston, Whatever Happened to Macroéconomies?’ Manchester University 
Press, Manchester, 1980.
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Последњи бастион кејнзијанства срушен је у САД и В. Британији 
изузев Француске, Шпаније, Грчке, и, донекле, З. Немачке и Јапана, а његов 
теоријски ривал - монетаризам – провизорни победник 1979/80. год. фактички 
се преточио у тзв. практични монетаризам,68 мада је већ 70-тих година 
монетаризам заузео значајно место у јавној дебати. У актуелном тренутку, 
монетаризам је постао централни проблем макроекономије.69

Кејнзијанска политика или дискрециона економска политика – 
ослањајући се на фискалну политику у супротстављању флуктуацијама у 
нивоу цена, запослености и националног дохотка – уступила је, дакле, место 
монетаристичкој економској политици сходно вишегодишњој тежњи Фрид-
мана да рехабилитује улогу новца.70 Поједини су протагонисти кејнзијанизма 
ишли толико далеко да су тврдили да је монетарна политика неефикасна 
и у условима пуне запослености и инфлације, будући да је инвестициона 
тражња нееластична у односу на каматну стопу. На основу тога, они су 
чак тврдили да је и ефекат истискивања немогућ. Супстанцу доскорашњег 
кејнзијанског интервенционизма чинила је експанзивна фискална политика, 
тј. комбинована политика редукције пореза и повећања јавних расхода. Но, 
у садашњим стагфлационим економијама хипотеза о недовољном нивоу 
агрегатне потрошње није тачна, као што је нетачна и хипотеза да је недовољна 
тражња узрок незапослености. Чак и у трансформисаној Phillipsovoj кривој 
емпирички подаци показују да је за редукцију незапослености потребно 
платити далеко већу цену у повећању инфлације.71

Laidler је, стога, истакао да су педесете и шездесете године биле 
године погрешне краткорочне макроекономске посткејнзијанске теорије 
везане за Hicks-Hansenov аналитички оквир, који полази од шеме IS-LM и 
коме је циљ детерминисање нивоа дохотка и запослености. Овај приступ 
се могао користити само за анализу узрока депресије и начина њиховог 
отклањања, али не и за решавање проблема инфлације.72 Савремени приступ 
не поставља више тежиште на инфлацију надница, него на инфлацију цена. 
Уз то, монетаристичке анализе инфлације повезане су и са тезама “нове 
микроекономике”.73 Међутим, извесни еминентни кејнзијанци, као што су 
Тобин у САД и Калдор у В. Еританији, потврђују да нова доктрина почива 
на простом кругу речи: монетаризам је истина, само ако је монетаризам 
истина. Стога, Тобин монетаристичку школу и нову класичну школу назива 
монетаризмом I и монетаризмом II, иако сматра да, у основи, оне и не чине 
две различите школе. Leontief, пак, одбацујући Reaganov монетаристички 
приступ економској политици, теоретске конструкције Филипсове и Lafferove 
68 Буџетаристичка филозофија је, по Friedmanu, пала на испиту (М. Friedman и W. W. Heller, 

Politique monetaire on fiscale? Mame, Paris, 1969).
69 P. Samuelson, The Role of Моnеу in National Economic Policy, у “Controling Monetary Aggregates”, 

Federal Reserve Bank of Boston, Бостон, 1969, стр. 7 и Les fondaments del’ analyseeconomique, 
Dunod, Paris, 1971.

70 Thierry Naudin, L’evolution de la politique monetaire americaine, l’ Agence economique et financiere, 
новембар 1988.

71 M. Feldstein, The Retreat from Keynesian Economics, The Public Interest, 64/81.
72 D. E. W. Laidler, Essays on Моnеу and Inflation, University of Chicago, Press, Chicago, 1975.
73 K. Brunner and a. H. Meltzer (Red.), Stabilization of Domestic and International Есоnоmу, North-

Holtand, Амстердам, 1977.
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криве, теореме о рационалном очекивању и кејизијанске погледе, настоји да 
политику комбинације монетарних и фискалних мера допуни политиком 
дохотка74 и синтезом тржишта и планирања на бази социјалног споразума 
радника, послодаваца и владе, 

Leijonhufvud,75 међутим, истиче да се данас у односу на Кејнза 
и кејнзијанце могу уочити две струје: “револуционарна ортодоксија” и 

“неокласична обнова”, које се, и поред значајних разлика, увелико слажу да 
је Кејнзова “општа теорија” само “посебни случај” класичне теорије, и да 
је Кејнзова макроекономска теорија резултат рестриктивних претпоставки. 
А пошто одбацује оцену дискусије Кејнз класици, Leijonhufvud покушава 
да успостави везу између неовалрасијанске микроекономије и кејнзијанске 
макроекономије, коју је сасвим могуће успоставити посредством тзв. “3 
теорије”, по којој само на нивоу пуне запослености постоји притисак у 
смислу кориговања “неприродне каматне сгопе” и само на, дриродном нивоу” 
каматне стопе могуће је и незапосленост довести на природни ниво. 

Анализирајући развој макроекономске теорије преко развоја теорије 
камате, Leijonhufvud истиче да је принцип штедњаинвестиције доминирао 
све док Friedman није оживео квантитативну теорију новца. Стога је и 
разлика између кејнзијанаца и монетариста искључиво у оцени да ли каматна 
стопа може да координира штедњу и инвестиције, а тиме и ниво привредне 
активности. Ову своју “3 теорију”, која повезује кејнзијанску концепцију пуне 
запослености и монетаристичку концепцију каматне стопе, Leijonhufvud 
објашњава помоћу тзв. модела А (штедња – инвестције) и тзв. модела Т 
(понуда новца тражња новца). У моделу А, пад инвестиција, који ствара 
вишак понуде робе, доводи до поремећаја. У моделу Т, смањење понуде новца 
условљава вишак тражње за новцем, те изазива исте поремећаје. У ствари, 
модел повезује две концепције преко каматне стопе и рефлектује преплитање 
реалних и новчаних феномена. Тзв. “3 теорија” представља, дакле, покушај 
неокласичне синтезе у Samuelsonovom смислу и заснива се на Wicksellovoj 
концепцијиразликеприродне и тржишне каматне стопе, која на тај начин 
постаје кључна за стабилизацију. У том смислу, Leijonhufvud се приближава 
монетаристима, јер побија занемаривање монетарне политике и одбацује 
кејнзијанско искључиво опредељење за фискалну политику. Погрешно 
је, међутим, фискалну политику сматрати неефикасним инструментом 
макроекономске политике. Пре се може сматрати да је фискална политика 
била погрешно усмеравана. И, доиста, фискална политика је била погрешно 
усмерена, а када је смер и био правилан, доза је била или сувише јака (као у 
1973. год.) или сувише слаба као и у 1975. год.76

Tobin и Malinvaud,77 следећи неокејнзијанска схватања, истакли су 
да се основни узрок опадања производње, продуктивности и запослености, 
74 G. Tullock, Econornics of Income Redistribution, Kluwer, Boston, 1983., R. G. Leipsey и j. M. Parkin. 

Incoine Роliсу; A Re-Appraisal, Economica, април 1970. и J. C. Koeune, J. L. Kruseman и P. Mandy, 
La poлitique des revenus a une politique de rćpartion, Louvain, Paris, 1967.

75 A. Leijonhufvud, Information and Coordination, Oxford University Press, Oxford; 1981.
76 A. S. Blinder, Economic Policy and the Great Stagflation, Academic Press, N. York, 1979.
77 Tlie Special Issue on Unemploymentt The Review of Economic Studies 159/82 и E. Malinvaud, lecons 

de theorie inicroeconornique, Dunod, Paris 1982. и Theorie macroéconomique, Dunod, Paris, 1981.
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стагфлације налази у смањеној привлачности улагања. Елоквентни Тобин,78 
као теоретичар новца, коњунктуре, производње, запослености, цена, 
финансијског тржитша и трансмисионог механизма, разара слабе тачке 
монетаризма, тј. тезу о инхерентној стабилности привредног сектора (који се 
и после сваког поремећаја, споља или изнутра, сам по себи, враћа у равнотежу 
уз пуну запосленост), тезу о искључивом монетарном феномену инфлације 
(чији су узроци увек прекомерно умножавање новца) и тезу о стриктној 
контроли раста новчане масе (која, кад се устали, аутоматски доприноси 
стабилизовању цена) са становишта катастрофалних економскосоцијалних 
последица једностране монетаристичке антиинфалционе политике. Тобин 
се, стога, залаже за формулисање модерне политике коњуктуре, која би, уз 
монетарно сузбијање инфлације и политику дохотка, развој дохотка, упоредо 
са укупном тражњом (инфлаторно надуваном), доследно и систематски 
обуздавала. Суштина усклађеног програма огледа се у истовременом 
сузбијању инфлације и незапослености и промовисању раста.79

Десај и Меклури, износећи супротна тумачења познате дебате Срафе 
и Хајека о теорији новца, која је важна за данашње спорове о иовчаној теорији 
између монетариста и кејнзијанаца,80 сматрају да је Хајек у “Prices nad 
Production” покушао да објасни пословне циклусе одступањем номиналне 
каматне стопе од “природне” каматне стопе. Номинална каматна стопа може 
да одступа од природне само уколико се количина новца увећа толико да се 
поремети његова “неутралност”. По мишљењу Хајека за таква кретања су 
одговорне банке, јер ако је номинална каматна стопа испод природне, долази 
до сувишних улагања која касније могу да се намире једино умањењем 
нивоа производње и запослености све док се не изједначе природна и 
номинална каматна стопа. Но, уколико се природна каматна стопа изражава 
у роби а не у новцу, како мисли Sraffa, утолико ће бити онолико природних 
каматних стопа, колико има робе. А уколико пак, не постоји природни ниво 
каматних стопа, неће постојати ни неутрална количина новца, што значи да 
је хајекова теорија пословних циклуса, по Sraffi, била погрешна. Weintraub,81 
разматрајући монетаризам са теоријског и емпиричког аспекта, указује пак 
на нејасан концепт новчане масе, несигурне тврдње о брзини оптицаја новца, 
погрешан став о односу између нивоа новца и нова цена, занемаривање односа 
између повећања надница и повећања цена, промашеност стриктне политике 
новчане масе и погрешно одбацивање дискреционе политике емисионе 
банке у оквиру међузависне светске привреде у којој се авантуристичка 
монетарна политика и политика каматних стопа САД преноси на друге 
привреде. Стагфлација и слампфлација су необична искуства проузрокована 

78 Ј. Tobin, The Monetarist Counter: Revolution - An Appraisal, Economic Journal, март 1981.
79 William R. Clin и S. Weintraub, Economic Stabilization in Developing Countries, Brookings 

Institutions, Washington, 1981., J. Williamson, The Failure of World Monetary Reform, 1971-1974., 
Nelson, London, 1977., J. A. Butlin (Ed.), Economic and Resources Policy, London, Longrnan, 1981. 
и R. Caves и L. Krause, Britain’s Economic Performance, The Brookings Institution, Washington, 
1980.

80 M. Baranzini, Advances in Economic Тhеоrу, Basil Blackwell, 1982.
81 S. Weintraub, Monetarism’s Muddles, Kredit und Kapital 4/81, стр. 463-493.
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доктринарниммонетаризмом, који игнорише импликације перманентне 
ескалације надница, политику дохотка, девизни курс и др. 

У садашњим условима погрешно је, дакле, давати приоритет 
монетарној (или фискалној) политици, јер уколико су номиналне наднице 
умерено стабилне, монетарна и фискална политика се могу поново комби-
новати за обнављање високих стопа производње и запослености без 
опасности од неподиошљиве и непредвидљиве инфлације. Ограничено 
делован^е монетарне и фискалне политике у инфлаторним условима престаје 
да постоји у условима недовољне запослености, када је она очишћена од 
инфлације. У тим околностима стабилност номиналних надница представља 
примарни услов.82

Крајем 60-тих и почетком 70-тих година експанзија монетаризма 
истовремено је означавала и дефинитиван раскид са кејнзијанизмом. Крајем 
70-тих година раскол у фискалној економији, односно фискализму, отворио 
је позорницу ренесанси тзв. “Supply-Side Economics” којатежитоталној 
преоријеитацији економске политике са тражње на производњу, пошто се 
корени савремене стагфлације не налазе у потрошњи, већ у понуди. 

По новим теоретичарима, препоруке монетариста немају теоријски 
фундамент нити солидна емпиричка решења у погледу макроекономске 
политике; док економетријски модели кејнзијанске инспирације заправо ништа 
не говоре о пожељној монетарној политици. Но, и нови монетаризам “новог 
монетаризма”, који се конституише око слогана антиципираних рационалних 
очекивања, већ рефлектује да је теорија рационалних антиципација потпуно 
статична.83 Давидсон, у том контексту, истиче да је логички противречна 
теза монетаристичке теорије рационалних очекивања да изненадни општи 
пораст инфлаторних очекивања доводи до одговарајућег раста номиналне 
каматне стоие, при чему реална каматна стопа остаје константна и може 
да се упореди са нултим инфлаторним очекивањима. Давидсон84 доказује 
да се при изненадном општем норасту инфлационих очекивања повећава 
маргинални принос капитала. Требало би заступници теорије економије 
понуде и монетаристи, који траже логичио одрживу политику стимулисања 
инвестиционе делатности и штедње, да охрабрују очекивања већих стопа 
инфлације и истовремено подстичу емисионе банке да преко операција на 
отвореном тржишту снизе курсеве хартија од вредности (номиналне каматне 
стопе). Верзија нове неокласичне економије, која се представља у екстремној 
верзији монетаристичких позиција,85 иначе, трпела би последице практичне 
иноперативности. 

82 А. Cairneross, The Relalionship Between Fiscal and Monetary Policy, Banca Nationale del Lavoro, 
Quaiteriy Review, децембар 1. 981, стр. 375-393.

83 B. Nivollel, Les modeles macro-economiques francais contre le monetarisme? Cahiers de recherche 
de l’Ecole Nationale supereieure de l’enseignement technique, 1981.

84 P. Davidson, A Critical Analysis of Monetarist - Rational Expectation - Supply - Side (Incentive) 
Economics Approach to Accumulation During a period of Inflationary Expectations, Kredit und 
kapital 4/81, стр. 496-503.

85 J. P. Fitoussi, Politique monetaire et regulation de Pactivite economique, Комуникација на 
Колоквијуму “Lcs experiences monetaristes”, Aix-en-Provence, 1981.
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3. СТРУКТУРА “СТРУКТУРАЛИЗМА”:  
ХИПОТЕЗЕ ЕКОНОМИКЕ ПОНУДЕ

Оживљавање неолиберализма, нарастање монетаризма и криза државе 
благостања довели су до појаве својеврсне синтезе неокејнзијанске доктрине 
и монетаристичке парадигме у тзв. структурализам (и нове индустријске 
државе) чије либералистичко-конзервативне мере одговарају капиталу и 
капиталодносу.86

Теорија тзв. економије понуде, по својим конститутивним елемен-
ти ма, ближа је монетаристичкој теорији него кејнзијанској теорији, мада 
инкорпорише и одређене фискалистичке елементе.87 Теорија “Supply-Side 
Economics”a јавља се као реакција на традиционалну макроекономску 
политику наслоњену на тражњу. Разочараност у дилему теоретичара 
тражње: мање инфлације – више незапослености (монетаристи) или мање 
незапослености – више инфлације (кејнзијанци) допринела је убрзаном 
васкрсавању теорије понуде и експонирању структуралиста. 

У условима стагфлационих трендова, структурне промене дестини-
сане повећању реалне понуде су потребније од простог редуковања тражње. 
Стимулисање рада, штедње и инвестиција (политиком пореске редукције), 
побољшање ефикасности привређивања и алокације ресурса (укидањем 
субвенција, кресањем социјалних расхода и стопирањем раста надница), 
форсирање техничко-технолошког прогреса и формирање кадрова налазе 
своје исходиште у повећању робних фондова.88

Структуралисти се, у начелу, слажу са монетаристима да је инфлација 
ургентан задатак економске политике (али не и приоритетан). Али, са 
монетаристима се не саглашавају, у погледу третирања инфлације као 
монетарног феномена. Структуралисти сматрају монетаристичко схватање 
инфлације једностраним. Из тих разлога, теоретичари економије понуде 

86 Неоконзервативизам, неолиберализам и неоинституционализам инклинишу својеврсној синтезу 
монетаризма и фискализма (Др С. Комазец, Монетарна и финансијска економија, “Штампа”, 
Шибеник, 1981, стр. 162-163).

87 К. Р. Jameson и Ј. Philips, Supply-Side Economics, Economic Forum 12/81, стр. 81-88., S. thore. 
Supply-Side Programming - A Survey, The Institute for Constructive Capitalisme, Austin, 1981, стр. 
3-21.

88 X. Zolotas, Economic Growth and Declining Social Welfaire, New York University Press, N. York. 
? 1982., S. Wolfson, Public Financeand Development Strategy, The John Hopkins University Press, 
Baltimore -London, 1979., E. Rossier, Economie Structurele, Economica, Paris, 1980.
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се супротстављају примени ортодоксних мера преоштрих монетарних 
и фискалних стега, јер се на тај начин продубљује рецесија и блокира 
привредни раст. Против инфлације ваља се борити повећањем робне понуде, 
а не смањењем новчане масе у оптицају (монетаристи) и повећањем пореза и 
смањењем јавних расхода (кејнзијанци). 

Теорија понуде базирана на микроекономском приступу плендира 
на пораст профита, штедње и инвестиција (у условима елиминисања 
неконтролисане социјализације дохотка и натурене државне регулативе), и 
на смањење незапослености методом раста производње. 

У случају пореза, економисти понуде виде значајан подстицај 
производњи, а преко тога и понуде робе на тржишту. Понуда је та која 
треба да достигне тражњу на коју се већ рестриктивно делује. Средства за 
остваривање политике изласка из стагфлације су, према томе, дерегулација 
привреде, смањење улоге државе у регулисању економских токова, 
оживљавање иницијативе посредством тржишта ослобођеног коректура 
XX века, потискивање улоге синдиката (елиминисањем клизних скала и 
индексације), политике редукцијс пореза и социј алних расхода, политика 
смањења количине новца у оптицају итд. При томе, средства ослобођена 
из државног буџета нерационално усмеравана остављала би се бизнису и 
потрошачима чији би продуктивни удари на понуду извели привреду из 
рецесије на стазу убрзаног и стабилног раста. 

Само у кратком року треба осигурати реалне предуслове за економски 
раст отклањањем инсталисаних инфлаторних поремећаја, а у дугом року треба 
тежити повећању производње и смањењу незапослености. Рестриктивна 
монетарна политика, у том склопу, имала би за циљ само да обори стопу 
инфлације. Монетарна стега (одређујући растући тренд каматних стопа) 
мора дати очекиване резултате на плану децелерације стопе раста општег 
нивоа цена, чак и уз релативно високу цену рецесије. Јер, једино рецесионо 
пречишћавање може разбити ригидност надница надоле и изменити 
функционисање тржишта рада. 

Редукција пореза треба да смањи трошкове производње и да, на тај 
начин, сапне трошковну инфлацију. И тек онда када се редукује инфлација 
треба смањити каматне стопе и створити реалне услове економском расту, јер 
се тек у другој фази покретачке снаге налазе у стимулама на страни понуде. 
Индуковаии пораст националног дохотка методом пореске редукције у другој 
фази обезбеђује додатни прилив фискалних прихода за еквилибрирање 
буџета у наредном периоду (наравно, уз симултану редукцију јавних расхода 
у претходном периоду). Фискална релаксација, дакле, репрезентује окосницу 
стратегије Supply-Side економије, односно стимулативни допинг рада, 
штедње и инвестиција у промовисању раста понуде. 

На основу хипотеза Supply-Side економике, структуру тзв. 
структурализма компонују следеће поставке:89

новац је једнаковредни облик активе, а камата је цена капитала, 1. 

89 Др С. Комазец, др Ж. Ристић и др Ј. Ковач, Алтернативие макроекономске политике, АБЦ Глас. 
Београд, 1993.



41

ДЕО ПРВИ - Монетаризам, кејнзијанизам и структурализам

понуда новца је егзогена променљива и независна од тражње новца, 2. 
тражња реалне количине новца је стабилна функција, 3. 
реални фактори одређују стопе раста реалног националног дохотка, 4. 
привредни сектор је инхерентно стабилан, 5. 
цене су перфектно флексибилне, а агрегатни ниво цена мења се само 6. 
у кратком року, 
алокациони фактори су значајни, као и збивања у појединачним 7. 
секторима и микроекономски критеријуми ефикасности, 
промене у количини новца у оптицају непосредно утичу на расходе 8. 
и приходе, 
ниво производње и запослености су микроекономски одређени, 9. 
редукција каматних стопа је у функцији раста инвестиција, 10. 
приоритет се даје понуди у односу на тражњу, 11. 
програм редукције пореза и јавних расхода је у функцији раста 12. 
производње, 
инфлација има приоритет у односу на незапосленост, само у кратком 13. 
року, 
неинфлаторан економски раст је дугорочни циљ, и14. 
фиксирање стопе размене и етаблирање златне подлоге је нови циљ 15. 
коме треба тежити. 

Евидентно је, према томе, да структура “структурализма” репрезентује 
скуп монетаристичких и фискалистичких поставки на који је накалемљен 
нови скуп поставки и хипотеза теоретичара економије понуде. 

“Модерни” конзервативизам почиње као резултат критике социјалне 
државе “New Deal”, Џонсонове “Great Society” и Никсоновог “империјалног 
председниковања” и рачва се у два правца:90 струја новог федерализма која се 
бори за већа права федералних јединица и струја “новог волунтаризма” која се 
залаже за већа права некаритативних организација уз све веће дистанцирање 
тзв. нове деснице од неоконзервативизма. Теоретичари конзервативне прове-
ни јенције, који, задржавајући се на тзв. понудом усмереној привредној фило-
зофији (“Supply-Side Economics”) која после 40 година важеће привредне 
филозофије модерне интервенционистичке државе и кејнзијанске економске 
теорије, заузимају све значајније место у креирању економске политике САД. 
Supply-Sidersi желе да својим програмима резања пореза помогну оне слојеве 
становништва који важе као посебно продуктивни и чија продуктивност кроз 
пореске олакшице може још брже да расте. 

90 Зборник радова, Konservativismus, Eine Gefahr fiir die Freiheit?, Piper und Co., Verlag Miinchen, 
1983.
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1. МОНЕТАРИЗАМ VERSUS СТРУКТУРАЛИЗАМ

Разматрајући у основи битне варијанте монетаризма, чији зајед-
нички елементи дају кохерентност овој доктрини и чији различити еле-
менти портретирају диференцијацију монетаризма, Бартон је показао да 
монетаризам није монолитна доктрина већ скуп мултиплицираних анализа 
монетаристичких модела, који имплицирају различите импликације у процесу 
вођења економске политике у складу са еволуцијом монетаристичких идеја у 
скоро свим макроекономским моделима, изузев модела Cambriclge Economic 
Роliсу Group.91

Монетаризам, дакле, није монолитни и хомоген блок, већ школа са 
конвергирајућим и дивергирајућим ставовима и заједничким фун да мен-
талним ингредијентима. Наиме, заједнички ингредијенти монетаристи чких 
пропозиција састоје се у следећем:92 (1) монетарни фактор има детерми-
нирајући утицај, односно варијације монетарне масе имају предоминантни 
утицај на еволуцију нивоа номиналног националног дохотка, (2) приватни 
сектор је инхерентно стабилан, а пертурбације у нивоу привредне актив-
ности резултирају из шокова под дејством раста монетарне масе, и (3) 
релација између инфлације и незапослсности у дугом року не постоји 
(као што показује дугорочна вертикална Филипсова крива), јер перфектно 
антиципирана инфлација нема никакав ефскат на ниво незапослености, која 
се већ “сместила” у равнотежни положај под хипотезом тзв. стопе природне 
незапослености. Изван ових пропозиција разоткривају се значајне разлике 
између варијаната монетаризма са различитим импликацијама за економску 
политику (Бартон) иако Brunner, Мауеr, Vanne, Thompson и Фридман сматрају 
да постоје и други заједнички елементи и у монетаристичким варијантама.93

Кредо монетариста почива у основи на двема хипотезама: прва – 
инфлација резултира из неконтролисане експанзије и флуктуације новчане, 
масе, и, друга, експанзија новчане масе се може контролисати подизањем 
91 Р. Minford, The Nature and Purpose of UK Macroeconomic Models, Three Banks Review, No, J 25, 

1980. st. 3-25.
92 J. Burton, The Varieties of Monetarism and Their Policy Implication, Three Banks Review, јун 1982. и 

Les differents varies de monetarisme et leurs implications pour la politiqued economiques, Problemes 
economiques, No 107, јамуар 193, ст. 2-9.

93 К. Brunner, The Monetarist Revolution in Monetary Тhеоrу, Weltwirtschaftliches Archiv 1/76, H. R. 
Vanne - J. L. Thompson, Monetarism: Theory, Evidence and Policy, Martin Robinson, London, 1979, 
T. Мауеr, The Structure of Monetarism, Kredit and Kapital, Vol., 1976. и M. Friedman, The Counter-
Revolution in Monetary Theory, Institute of Economic Affairs, London, 1978.
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нивоа каматних стопа, отежавањем услова позајмљивања и управљањем 
резервама. Пошто постоји уска веза између резерви и монетарног стока, у 
процесу функционисања правила константног раста новчане масе, резерве 
репрезентују есенцијални инструмент монетарне политике. Међутим, 
посматрајући монетарну политику САД, Томас94 тврди да је погрешно 
прописати њен неуспех колебању монетарних власти између остваривања 
квантитативних циљева у погледу примарне емисије и остваривања циљева 
у погледу каматних стопа. У прилог томе, Томас наводи да у савременим 
условима централне власти немају апсолутну контролу над емисијом 
примарног новца и да су колебања између износа примарног новца и новчане 
масе обратна од оне коју проповедају монетаристи. У оквиру испитивања 
функција реаговања новчане масе у IS-LM95 моделу резултати показуjу да 
се скорашњи велики пораст износа примарног новца мсже великим делом 
објаснити повећањем државног дуга, док је пораст износа примарног иовца 
последица већих инфлаторних очекивања и ранијих повећања износа 
примарног новца. Према томе, мишљење, према коме се извршени утицај 
новца на номалинални доходак односи на реални доходак, а не на компоненту 
цена, конституише кејнизјанску алтернативу у позицији монетаризма. 
Међутим, Bronfenbrenner, супротно од тога, истиче да међу закључцима 
треба истаћи да су ефекти фискалног импулса на реалну произоводњу једва 
значајнији него на ниво цена, док дејства промена новчане масе пре погађају 
реалну производњу него ниво цена.96

Доктрина економике понуде базира се на снижењу пореза (тј. 
ирограму пореске редукције), лимитирању буџетског дефицита и редукцији 
каматне стопе у функцији елиминисања рецесионих трендова и акцелерације 
привредног раста. Но, на економском плану, Андерсон заговара веће 
опорезивање профита за (тим средствима) стимулисање отварања нових 
радних места, пре свега у индустријама, које, на бази савремених технологија, 
убрзавају трансформацију ка постиндустријском друштву. Монетаристи – 
структуралисти у Регановој администрацији (В. Sprinkel, М. Weindenbaum, Ј. 
Jordan, Р. Volcker, D. Stockman, Wannisky, Kaufman, Wallich и др.) заговарају 
пак политику пореске редукције у корист бизниса у функцији тзв. теорије 

“осемењавања” раста. 
Међутим, услед многих контрадикција, релација редукција пореза – 

економски успон – пораст фискалних прихода – смањење буџетског дефицита 
се преокренула у релацију редукција пореза – раст буџетског дефицита – раст 
каматне стопе – рецесија, што је фундаментална контрадиција монетариста 
и теоретичара економије понуде (структуралиста). Интерне контрадикције 
у економији понуде, према томе, састоје се у томе (1) што реприза рада, 
штедње и инвестиција не може резултирати само из ентузијазма и оптимизма 
теоретичара – саветника, (2) што егзистира дилема између социјале и 
94 J. G. Thomas, Illusion Monétaire et illusion monetaristes, Revueed’économie politique 6/81, ст. 947-

965.
95 M. D. Levy, Factors Affecting Monetary Policy in an Era of Inflation, Journal of Monetary Economics, 

новембар 1981, ст. 351-373.
96 M. Bronfenbrenner, Price Change and Output Change: A Short - Run Three - Equation Analysis, 

Kredit undKapital 4/81, ст. 505-518.
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економске ефикасности и (3) што високе каматне стопе при експанзији 
буџетског дефицита декуражирају инвестиције и гравирају рецесију. Скоро је 
исти случај и са интерним контрадикцијама, које се огледају у следећем: (1) 
монетаристичка политика удара запослене пре него што погађа раст цена и 
надница, (2) комбинација рестриктивне монетарне политике и експанзивног 
буџетског дефицитарног финансирања гура раст каматне стопе и, на тај начин, 
декуражира инвестиције и гравира рецесију, и (3) чврста контрола монетарног 
раста политиком банкарских резерви оставља простор либералистичком 
понашању каматних стопа и индиференцији према међународним 
последицама (прецењен долар, високе камате, протекционизам). 

Шта на дуже стазе може да планира инвеститор, када је у својим 
калкулацијама сигуран само у добит из својих новчаних улога, а не из 
материјалних улагања. Инвеститор сада улаже у финансијске висококаматљиве 
папире од вредности, а не у машине, постројења, фабрике и нова радна места. 
Науек је, стога, у праву када истиче да просперитет слаби због оскудице 
капитала, а не због ризика везаног за улагање капитала. Криза 80-тих година 
већ показује да ризик капитала, у ствари, проузрокује несташицу капитала 
(дефицитност). Економска политика, по Калдору,97 мора, међутим дати 
примат реалним факторима (производња, запосленост и раст) у односу на 
монетарне циљеве (инфлације и уравнотежење платног биланса), а, и поред 
недовољних инвестиција, треба да стимулише извоз. 

Уколико је политика новца, која покушава да “угуши” инфлаторну 
грозницу, ригорознија или монетаристичкија, утолико је клима запошљавања 
фаталнија, јер незапосленост преко рецесије повећава буџетски дефицит 
посредством борбе против незапослености. Монетаристичка теорија 
рационалних антиципација подразумева имплицитно постулат да су цене и 
наднице перфектно флексибилне,98 иако различити трошкови усклађивања 
рађају релативну ригидност надница и цена, чак и када су предвидљиве 
рационалне антиципације, (јер су усклађивања ретардивна и спора).99 
Монетаристи верују да програм редукције пореза у контексту рецесије не 
уводи буџетски дефицит, као генератор инфлациј е, и додатни раст каматне 
стопе због потреба повећаног финансирања трезора и декуражирања 
инвестиција у корист потрошње, али стављају под сумњу оптимистичке 
предикације економиста “теорије ионуде” да се може симултано добити 
декларација инфлације и реприза јаког економског успона. Економетријски 
модели (L. Kudlow и Ј. Routledge) емпиријски верификују да се економска 
понашања предузећа и домаћинстава мсдафикују антиципацијом редукције 
пореза и стриктном контролом новчане масе, иако поједини теоретичари 
економије понуде верују да изразито рестриктивна монетарна политика 

97 N. Kaldor, The Scourge of Monetarism, Oxford University Press, Oxford, 1982, ст. 26-29 и Fallacies 
of Monetarism, Kredit und Kapital 4/81, ст. 451-459.

98 J. Tobin, Assets Accumulation and Economic Activitv, Basil Blackwel, Oxford, 1980. i Refлexions sur 
IaTheorie macroeconomique constemporaire, Economica, Paris, 1982.

99 S. Salop, A Model of the Natural Rate of Unemployment, American Economic Review, vol. 69, 
1979, ст. 117-125, J. E. Stiglitz, Equilibrium in Product Markets with Imperfect Inflation, American 
Economic Review, Vol, 69, 1979, ст. 339-345. и J. Rotemberg, Monopolistic Pric Adjustment and the 
Effecti vencess of Monetary Policy, MlT, 1980.
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анулира ефекте редукције пореза и компромитује репризу раста (D. Reagan, 
N. Ture, А. Laffer i J. Kemp). Економски теоретичари понуде, реплицирајући 
монетаристима, истичу да је фактор време неопходан услов за успех програма. 
У прво време, доиста, редукција пореза ризикује од буџетског дефицита, али 
треба очекивати ефекте ове редукције пореза на штедњу у перспективи.100 
Монетаристи, пак, сматрају да “fiscal overkill” само продужава рецесију 
и доводи до повећања пореских стопа. Опортунитет “tax cut” је, исто 
тако, поделио економисте. Монетаристи знају да редукција пореза прво 
отвара буџетски дефицит и да су потребе зајмова трезора главни сигнал 
сензибилитета финансијских операција. Стога су против политике обарања 
каматне стопе и дезинфлације на тај начин. Монетаристи су спремни да 
претпоставе да социјални трошак дезинфлације може бити већи, али осуђују 
циљеве градуалистичке децелерације новчане масе. Теоретичари понуде, 
инверзно, мисле да инфлација може бити редукована брзо са лимитираним 
социјалним трошковима у мери у којој су промене антиципације агената чине 
брзим у одговору на нову политику. 

Теоретичари економије понуде, супротстав љајући се монетаристичкој 
догми да Федерална резерва може ефикасно контролисати новчану масу (из 
разл ога што се ј авља проблем избора монетрних агрегата у мултипликованој 
мери новчане масе од M1 до МЗ),101 сматрају да флуктуације каматне стопе 
нагоре сапињу и пенализују инвестиције привредног сектора. У теорији 
ултрарационалности чак се сматра да јавни бонови не конституишу често 
додатно нето богатство за приватни сектор јер се антиципира фискални терет 
повезан са исплатама интереса на додатни дуг.102 Пролонгирани буџетски 
дефицит, који није праћен експанзијом монетарне масе, имаће, дакле, 
тенденцију повећања каматне стопе. Антиципација потреба задуживања 
јавног трезора за финансир ање буџетског дефицита допринела је подржавању 
растућег тренд а каматне стопе (Кауфман). Заправо, буџетски дефицит 
доприноси тензији монетарног раста који се комбинује са редукцијом штедње 
појединаца и обарањем профита предузећа, и индукује ефекат истискивања 
(crowding out) и кризу ликвидности (или credit crunch). 

Компоненте реганомије – монетаризам и економска понуда – чине 
јединствену целину, али само у борби против кејнзијанских насртаја у 
политици регулисања тражње и стабилизације. Но, на релацији инфлација 
– раст, они се разилазе: монетаристи дају приоритет инфлацији, а 
структуралисти понуди.103 Кејнзијанци (Tobin, Modigliani, Galbraith, Kaldor i 
Leijonhufvud) замерају Монетаристима и структуралистима што неоправдано 
занемарују значај фискалне политике, било у оквиру политике обарања 
100 D. Coulbois, La politique cowocturelle, Cujas Paris, 1977, ст. 295-324.
101 R. J. Barro, Are Government Bonds Net Wealth, Hournal of Political Есоnоmу, Vol. 82, 1974, ст. 

1095-1117.
102 J. H. Mc Culloch, Моnеу and Inflation. A monetarist Approach, Academic Press, N. York, 1982.
103 Хамбургер је, испитујући функционисање тзв. Лукасовог ефекта (R. Lukas, Some Intemational 

Evidence on Output - Inflation Tradeoffs, American Economic Review, јуни 1973.) у вези ca шбором 
између имфлације и производље, емпиријски верификовао горе иаведену дивергенцију између 
моиетариста и структуралиста (М. Hamburger, Inflation, Unemployment and Macroeconomic 
Policy in Open Economics: An Empirical Analysis, Carnegie - Rochester Conference Series, Tom IV, 
N. York, 1976.)
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инфлације, било у оквиру политике стимулисања понуде.104 Монетаристи 
сматрају да су високе каматне стопе цена за редукцију раста новчане масе 
у процесу обарања инфлације. Структуралисти се, пак, залажу за смањење 
каматне стопе у функцији фаворизовања инвестиција. Теоретичари економике 
понуде залажу се за фиксирање стопе размене105 и за етаблирање златие 
подлоге (Lewis L. Lehrman), будући да златна подлога обара каматну стопу 
на дуги рок, смањује буџетски терет јавног дуга, анкуражира позајмљиваче 
за приватне инвестиције и брише инфлационе антиципације. Монетаристи 
се томе противе. 

Монетаристи и структуралисти се, међутим, не разликују само на 
теоријском плану већ и по ономе што је у позадини Регановог програма: 
финансијери (тзв. финансијска заједница) су привржени дезинфлацији, а 
индустријалци (тзв. економска заједница) зареалну производњу и инвестиције. 
Представницима финансијске заједнице, давањем приоритета дезинфлацији 
методом монетаристичке стеге, конвенирају високе камате, (јер им финансијска 
улагања више доносе од реалних пласмана); док предтавницима економске 
заједнице, давањем приоритета понуди и производњи, методом пореске 
редукције, одговарају ниже камате (јер им нове инвестиције у перспективи 
доносе више профита). Изгледа да су ови други више у праву, с обзиром на 
то да су промене у структури производње ојачале померања од грана које 
захтевају велике количине енергје, сировина и репродукционог материјала ка 
гранама које изискују све мање ових количина, а све више уграђеног знања 
и нове технологије у функцији промене привредне структуре и стварања 
нове индустријске политике са извозном оријентацијом, апсорбовањем 
радне сњаге и промовисањем дугорочног неинфлаторног привредног 
раста у постиндустријском друштву. Но, и поред тога, ваља подвући да 
су и монетаризам и структурализам само два крака једне те исте целине – 
реганомика. Време ће вероватно показати који ће од ових праваца дати више 
ефеката, мада смо склони пре да поверујемо у могућност и перспективу 
њихове реинтеграције у смислу стварања нове макроекономске теорије 
микроекономије и нове микроекономске теорије макроекономије, додуше уз 
садејство реинтегришућег фискализма. 

104 N. Kaldor, The New Monetarism, Llovds Bank Review, јули 1970, ст. 1-8.
105 Структуралисти ce залажу за увођење динамичних рациоиалних аптицмпација у моделовању 

стопе размеме (R. Dornbusch, Exchange Ratc Dynamics, Journal of Political Есоnоmу, Vol. 84, 1976, 
сг. 1161-1176. и Exchange Rate Economics: Where Do We Stand?, Brookings Papers on Economic 
Activitv. 1980, ст. 143-205. и R. Dornbusch у S. Fisher, Exchange Rates and Current Account, 
American Economic Review, Вол. 70, 1980.).
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2. КОНВЕРГИРАЈУЋЕ И ДИВЕРГИРАЈУЋE  
ФИНАНСИЈСКЕ ТЕОРИЈЕ

У конципирању стабилизационих програма одређене земље оптирају 
тзв. стратегију “unward looking” (заштита биланса плаћања супституцијом и 
ограничавањем увоза, контрола цена и надница, одржавање потцсњене домаће 
валуте итд.), док се друге земље оријентишу на тзв. стратегију “ovtward 
looking” (вођење активне политике девизног курса, подстицање извозних 
сектора, избегавање административне контроле цена и надница итд.). Дилема 
између стратегије окренуте премаунутра и стратегије окренуте према 
споља допуњена је дилемом између политике тражње и политике понуде, 
те теоријским и емпиричким контроверзама монетариста, кејнзијанаца и 
структуралиста.106

У садашњим условима, структурне промене дестиниране повећању 
реалне понуде су потребније од простог редуковања тражње. Једностраиа 
политика регулисања тражње (тзв. “demand – side policies”), која стопира 
и апсорбује агрегатну тражњу традиционалним макроекономским инстру-
мен тима монетарне и фискалне политике, сада се супституише “Supply-
Side policies” у правцу минимизирања дефлаторних ефеката монетарне 
и фискалне политике на губитак у националном дохотку и запослености, 
ели ми нисања дисторзија ригидном политиком цена и девизног курса, 
побољ ша ња ефикасности привређивања и алокације ресурса, (укидањем 
субвенција и скраћењем социјалних трансфера), стимулисања рада, штедње 
и инвестиција (пореском редукцијом), форсирања техничко-технолошког 
прогреса и формирања кадрова у функцији повећања реалне понуде. У 
начелу, структуралисти се саглашавају са монетаристима да инфлација 
поткопава темеље ефикасног привређивања, обара привредни раст, спутава 
микроекономску флексибилност, деградира економски рационалну алокацију 
ресурса, деградира привредну расподелу дохотка, акцелерише антиципирани 
раст потрошње, надница и социјалних трансфера и уводи читаву серију 
негативних импликација у зачараном кругу нестабилности и ригидности. 
Но, структуралисти упозоравају монетаристе да је схватање инфлације 
искључиво као монетарног феномена једнострано, да инфлација има дубље 
106 J. L. Stein, Monetarist, Keynesian and New Classical Economics, Basil Blackwell, Oxford, 1982., B. 

Morgan, Monetarism and Keynesians. Their Contribution to Monetary Theory, The Macmillan Press. 
Лондон 1980. и A. Coddington, Keynesian Economics, G. Allen and Unwin, Лондон, 1983.



51

ДЕО ПРВИ - Монетаризам, кејнзијанизам и структурализам

корене и многе узроке, да политика регулисања тражње концентрисане на 
контроли монетарних агрегата рестриктивном монетарном политиком није 
плодотворна, да постојећа ограничења ослабљују и неутралишу ефикасност 
монетарне политике (неадекватна политика дохотка, контрола цена и 
надница, индексација, депресијација валуте, субвенције, буџетски дефицити 
и др.).107 По свом базичном концепту стабилизације, структуралисти се 
супротстављају примени ортодоксних мера девалвације и преоштрих 
монетарних и фискалних стега, с обзиром на то да се тиме не доприноси 
обарању инфлације и успостављању екстерне равнотеже. Структуралисти 
сматрају да се на тај начин само продубљује рецесија, погоршава животни 
стандард и сапиње економскираст.108

Структуралисти се не слажу са стабилизационом стратегијом Међу-
на родног монетарног фонда, сматрајући је сувише краткорочном и претерано 
ослоњеном на регулисање тражње. Критикујући концепцију платнобиланског 
прилагођавања MMF, структуралисти, као и представници земаља у развоју, 
замерају због нефлексибилне примене тзв. принципа условљености standby 
аранжмана, механичко утврђивање квантитативних циљева ригорозних 
монетарних и фискалних реструкција, условљену корекцију девизног курса 
(тзв. адјустирање), убитачну редукцију потрошње, контролу цена и надница. 
Структуралисти критикују концентрисање MMF на монетаристичку анализу 
биланса плаћања и инфлације, контролу тражње и девалвацију из разлога што 
препоручене мере минимизирају ефекте политике понуде и пренебрегавају 
значај структурних померања у нарушеној равнотежи и перфорираном 
расту. Прилагођавање не иде са контракцијом, већ само са растом – веле 
структуралисти, иако Фонд инсистира на успостављању интерне и екстерне 
равнотеже, као предуслов за стабилан раст, сузбијањем лабавог регулисања 
тражње, предимензионисаних буџетских дефицита и неконтролисане 
монетарне експанзије, који појачавају инфлаторне притиске. Погрешно је, 
према томе, програм прилагођавања базирати на управљању тражњом. 

Политика реалног курса симултано инкорпорише елементе политике 
тражње и политике понуде, будући да једновремено делује на смањење домаће 
потрошње и на повећање производње за извоз. Мишљења о девалвацији су, 
међутим, подељена, иако доприноси смањењу потрошње и платнобилансног 
дефицита, јер реално постоји опасност да девалвација изазива, краткорочно, 
дефлаторне ефекте, тј. пад производње смањењем увоза. Структуралисти се, 
у начелу, не слажу са девалвацијом и сматрају да је неефикасна у кориговању 
екстерних дебаланса (услед слабе респонзивности спољноекономских токова 
на промене девизног курса), да је по последицама инфлаторног тсарактера и 
да је често контрацикличног дејства. Иако доприноси повећању мотивације 
за извозну експанзију, девалвација, у условима везаних производних 
трошкова за увозне цене (нпр. у земљама у развоју), генерише трошковну 
107 Др K. Богоев, Стабилизациона политика савремених земаља, Финансије, 7-8/83, ст. 339-357.
108 Користећи тзв. “приступ са гледишта еластичности” у анализи ефекта девалвације на односе 

размеие и трговински биланс, Ислам је, увођењем “Хришмановог ефекта” у кејнзијански модел 
мале земље са еластичиим ценама, утврдио дапостоји разлика између нето девизног прилива и 
нето стране тражње, и да девалвација изазива рецесиоие ефекте у земљама у развоју (S. Islam, 
Devaluation, Trade Balance and Aggregate Demande, Economica Internazionale 2/82. ст. 186/210).
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инфлациону спиралу, при чему долази до кумулативне интеракције инфлације 
и девалвације.109 А то значи да се при коректури девизног курса морају узети 
у обзир релевантне консидерације о паритету куповних снага.110

Теорија тражње је чисти промашај, па, према томе, и економска 
политика ослоњена на тражњу за коју се изјашњавају и монетаристи и 
кејнзијанци, (јер тврде да производња и запосленост зависе од укупне 
тражње). Контроверзе међу теоретичарима тражње, односно међу завађеним 
монетаристима и кејнзијанцима, односе се на питање регулисања тражње 
буџетском и пореском политиком (кејнзијанци) или политиком контроле 
новчане масе (монетаристи).111 Међутим, структуралисти истичу да 
подстицање конјунктуре према кејнзијанском или монетаристичком рецепту 
крије у себи опаснаст “инфлације по себи”. И, уколико се више привреда 
приближава стању пуне запослености, утолико је опасност од инфлације 
већа – једногласно тврде кејнзијанци и монетаристи. Постоји, дакле, 
узајамно деловање између инфлације и пуне запослености (Филипсова 
крива). Када влада пуна запосленост, тада повећање тражње не може ни у 
ком случају да доведе до побољшања запослености, јер повећан притисак 
који има тражња доводи неминовно до повећања цена и инфлације. По 
економским теоретичарима тражње, незапосленост се може редуковати само 
по цену повећања незапослености. Да би се изашло из дилеме инфлација или 
незапосленост, пронађена је политика дохотка чија је крајња консеквенца 
контрола цена и надница, односно непосредна државна интервенција у 
производњи и формирању цена. 

Разочараност у дилему теоретичара тражње: “мање инфлације – више 
незапослености” (монетаристи) и “мање незапослености – више инфлације” 
(кејнзијанци) је допринела васкрсавању теорије понуде и експонирању 
структуралиста. Са становишта економије понуде (са стабилнијом вредиошћу 
новца), “инфлација је стање када много новца стоји према мало робе и 
услуга”.112 Победити инфлацију (тј. обезвређење новца) може се остварити 
само избалансирањем неравнотеже између понуде и тражње на тај начин што 
ће се повећати производња, односно понуда. Понуда је, дакле, та која треба 
да достигне тражњу на коју се већ рестриктивно делује. У том склопу, новац 
више оспособљен за обављање ових функција, утолико је његова вредност 
стабилнија. Сада се вештина антиинфлационе политике састоји у томе да се 
повећава тражња новца, тако да цена новца расте и да се, на тај начин, сузбија 
инфлација, односно зауставља обезвређивање новца.113 Развој новчане масе 

109 W. Cline and S. Weintraub, Economic Stabilization in Developing Countries, The Brookings 
Institutions, Washington, 1981, ст. 34-36 и 151-153.

110 J. A. Frenkcl, T. Gylfason i J. F. Helliwell, A Svnthesis of Monetary and Keуnesian Approach to Shoit-
Run BaIance-of-Paymcnt Тhеоrу, The Economic Journal, Vol. 90, 1981.

111 Н. R. Vane i Ј. L. Thompson, Monetarism, Тлеогу, Evidence and Policy, Martin Robertson, Oxford, 
1979. i A. S. Eihner, a Guide to Post-Keynesian Economics, Macmillan, Лондон, 1979.

112 E. R. Weintraub, Uncertainty and the Keynesian Revolution, History of Political Есоnоmу 7/75, st. 
530-548 i A. Lamfalussy, Rules Versus Discretion: An Essays on Monetary Policy in a Inflationary 
Environment, Bank for International Settlements, Monetary and Economic Department, Basele, 1981, 
ст. 50.

113 C. H. Siven, a Study in the Тhеоrу of Inflation and Unemployment, North-Holland, Amsterdam, 
1979.
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сада треба да зависи од датог стања привреде. И, уколико се капацитети 
привреде у потпуности користе, утолико се производња унутар прихватљивих 
трошкова, не може више повећавати да би се сувишан новац заменио за робу. 
Тек тада антиинфлациона политика мора да мисли на редукцију новчане 
масе. Но, ову је претпоставку тешко обезбедити у савременом свету, јер 
производња расте споро, инвестира се мало, а и незапосленост је висока. 
Новчана политика у СА Д може имати успеха тек када новчана маса нађе 
израз у снажном расту. Спретно руковање новчаном масом може довести до 
наглог раста производње и до значајног повећања тражње долара, чија ће 
брзина оптицаја бити смањена. 

Тада долари неће више бити брзо издавани итрошени, јер ће се 
депоненти новца враћати долару. Већа тражња новца довела би до повећања 
његове цене, што би било равно победи над инфлацијом. И, ако би долар био 
добар као и злато, онда би улагачи продавали и своје злато да би куповали 
доларе. Долар би, на тај начин, повратио своју позицију међународног средства 
плаћања уз симултано потискивање других валута, као средства улагања. 
Ефикасца политика новца би, надаље, померила експанзивнијег снабдевања 
новцем. Увођењем златног стандарда централна банка би могла да допринесе 
стварању стабилног новца и дугорочнијем обезбеђењу вредности новца. Пад 
цена злата и раст снаге долара јасно показују да повратак на доларски златни 
стандард није искључена алтернатива (Laffer). 

Инфлација је – вели Laffer – стање када у односу на превише новца има 
премало робе и услуга на тржишту и зато економисти желе да се боре против 
инфлације смањивањем новчане масе у оптицају. Но, некадашњи економски 
саветник Reagana, као протагониста тзв. економије понуде, сматра да се за 
сузбијање инфлације ваља борити повећањем робне понуде. Монетаристи 
сматрају да је сузбијање инфлације могуће само ако се драстично заустави 
повећање новчане масе, односно само уколико се акције усмере на понуду 
новца (као и кејнзијанци). Структуралисти, пак, највише пажње посвећују 
тражњи новца (Laffcr). Присталице економије понуде теже редукцији пореза, 
а кејнзијанци повећању пореза за сузбијање инфлације. У снижењу пореза 
економисти понуде виде значајаи подстицај производњи, а преко тога и понуди 
робе и услуга на тржишту. Придавањем значаја ниским пореским стопама, 
структуралисти сматрају да редукција пореза представља кључни инструмент 
за сузбијање инфлације и смањење буџетских дефицита. Супротно од тога, 
присталице економије понуде потврђују да су буџетски дефицити повезани 
са инфлацијом и порастом каматне стопе, и да, стога, провоцирају ефекат 
истискивања са негативним импликацијама на инвестициону активност и 
будући раст. 

Најновија политика изласка привреде из рецесије више се не базира 
на монетаристичкој рестрикцији тражње у инфлацији или на кејнзиј анској 
експанзији тражње у депресији већ на регулисању понуде чије повећање, у 
условима истовремене инфлације и незапослености, треба да отклони оба 
ова жаришта нестабилности.114 Средства за остваривање ове политике су 

114 F. Ackerman, Reagonomics, Rhetoric vs Reality, Pluto Press, Лондон, 1982.



54

Финансијска макроекономија

“дерегулација” привреде, смањење улоге државе у регулисању економских 
токова, оживљавање иницијативе посредством тржишта, потискивање 
улоге синдиката, монетаристичка рестриктивна политика обуздавања 
инфлације и фискална политика редукције пореза и јавних расхода. При 
томе, средства ослобођена из државног буџета, нерационално усмеравана, 
била би остављена бизнису и потрошачима чији би продуктивни удари на 
понуду извели привреду из стагнације. Из разлога што верују да су тржишне 
економије природно ефикасне, али не производе природни раст,115 довољан 
за сузбијање инфлације и за смањење незапослености, то ови теоретичари 
сматрају да ће се порастом профита штедње и инвестиција у условима 
елиминисања неконтролисане социјализације дохотка и натуралне државне 
регулативе незапосленост “сама по себи” опадати са растом производње. 

Економска политика понуде утемељена на идеолошким премисама 
омогућава преваљивање терета кризе на радничку класу и сиромашие на 
тај начин што се под притиском незапослености крешу притисци на пораст 
надница, укидају издаци за социјалну заштиту државе благостања и привидно 
смањују порези сиромашнијим (јер редукција пореза за 23% оставља веће 
дохотке богатијим). Тиме се мења структура буџетских прихода повећањем 
пореза сиромашнијих и смањењем пореза богатијих. Смањење фискалних 
прихода116 у буџету уз симултано умањење социјалних давања и невиђени 
пораст војних издатака (који се враћају војноиндустријском комплексу 
увећаним наруџбинама) утрло је пут растућим буџетским дефицитима, који 
се покривају задуживањем на тржишту капитала са индукованим повећањем 
прихода власника капитала. Управо, из тих разлога, уравнотежење инфлације 
и иезапослености је све теже оствариво, иако је елегантно разређен нови 
механизам пребацивања терета кризе са капитала на рад.117

Теоретичари “Supply-Side Economicsa” сматрају да је обарање инфла-
ције ургентни задатак економске политике, иако инфлацију не оцењују 
најважнијим проблемом.118 У кратком року, по њиховом мишљењу, треба 
осигурати реалне предуслове за економски раст отклањањем инфлаторних 
поремећаја, а потом тежити смањењу незапосленссти и повећању економског 
раста на дуги рок. У том контексту, рестриктивна монетарна политика имала 
би првенствено функцију да обори стопу раста инфлације (на меру тзв. 
пузеће инфлације), али без примена мера административне контроле цена и 
непосредне државне интервенције у привреди. Монетарна стега, одређујући 
растући тренд каматних стопа, мора дати очекиване резултате на плану 
115 M. Olson, The Rise and Decline of Nations: Economic Growth, Stagflation and Social Rigidities, Yale 

Universitv Press, 1983.
116 Крупном бизнису понуђене су и многе друге олакшице које смаљују порезе кроз убрзану 

амортизацију, ослобођења пореза на нове инвестиције и опрему, тзв. порески кредит (tax credit). 
премирање капитала, инвестиционе примове, итд.

117 Поједини екстремни структуралисти, у том контексту, иду даље и предлажу порез на изворе 
капитала и порез на ресурсе од штедње ради социјалног мира (тј. подједнаког опорезивања 
и богатих и сиромашних) и солидариог запошљавања, мада би се замаскираним путем 
(рефундацијама пореза и пореским концесијама и бонификацијама) приходи од капитала и 
штедње “ослободили”, у крајњој инстанци, пореског терета.

118 G. Harcourt (Ed.), The Macroeconomic Foundations of Macroeconomics, Macmillan, London, 1977. i 
J. O. N. Perkins, Uneployment, Inflation and New Macroeconomic Роliсу, St. Martin’s Predss, N. York, 
1982.
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децелерације стопе раста општег нивоа цена, па макар то било уз релативно 
високу цену рецесије; јер, једино рецесионо пречишћавање може разбити 
ригидност надница надоле и изменити функционисање тржишта рада.119 Уз 
то, редукција пореза треба да смањи трошкове производње и, на тај начин, да 
сапне трошковну инфлацију. И, тек онда када се редукује инфлација, треба 
смањити каматне стопе и створити реалне услове економском расту, што значи 
да се у другој фази покретачке снаге налазе управо у стимулама на страни 
понуде, а не тражње. Проблем буџетског дефицита у основи разрешавао 
би се симултано кресањем јавних расхода и снижењем пореских рандмана. 
А ако није могуће разбити ригидност буџетског дефицита у првој етапи, 
индуковани пораст националног дохотка, услед пореске редукције, сигурно 
ће обезбедити додатни прилив фискалних прихода за еквилибрирање буџета 
у наведеном периоду. 

Проблем раста производње, односно понуде, теоретичари Supply-
Side економије виде у спектру стимуланса рада, штедње и инвестиција, при 
чему фискална релаксација репрезентује окосницу стратегије раста понуде.120 
Реч је, дакле, о императивној преалокацији ресурса из непродуктивних 
пунктова, непроизводних џепова, потрошње и доколице у корист рада, 
штедње и инвестиција у функцији промовисања економског раста. Према 
томе, занемарује се редистрибутивна фискална функција у корист алокативне 
функције дестинирањем ресурса бизнису, пошто побољшање економског 
положаја богатих у дугом року треба да доведе до повећања животног 
стандарда сиромашнијим121 (иако Тобин сумњичаво гледа на могућ успех 
Supply-Sideriesa). Тобин, заправо, сумња у “способност” да се произведу 
ефекти сагласно резултатима наивне прогнозе протагониста Supply-Side 
политике.122

119 J. Tobin, Reagonomics and Economics, The New York Review of Books 19/81, ст. 13-14.
120 I. Kristol, Ideology and Supply-Side Economics, Magazine Reprint 9/81. ст. 4-6.
121 J. W. Middendorf, Supply Side: A Bigger Economic Pie, Magazine Reprint 9/81, ст. 4-5.
122 Jcan - Lue Gaffard, Equilibres keynesiens et theorie des crises financieres, Economic appliquée 4/82, 

ст. 643-680.
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Теоретичари економије понуде окренули су се дефинисању нивоа 
пореског лимита у форми апсолутног и релативног пореског оптрећења 
друштвеног производа.123 При томе, апсолутни порески лимитрепрезентује 
ниво фискалног оптрећења друштвеног производа, који, са растом пореског 
оптерећења, не омогућава пораст пореских прихода, док релативни порески 
лимит номинује ниво фискалног оптрећења, који, ескалацијом пореских 
прихода, долази до редукције акумулационог потенцијала и повећања 
трошкова производње. 

У Laffarovoj кривој, порески приходи не иду од тачке α до тачке β, 
већ од тачке α према тачки Y, јер би повећање пореске стопе од 0% на 100% 
било праћено потпуним апсорбовањем националног дохотка од стране јавног 
сектора.124 Ниво пореског оптерећења у тачки Z представља ниво апсолутног 
пореског лимита изнад кога наступа фаза смањивања пореских прихода. 
Самим тим, пореска стопа мора бити испод 100%, како би се порески приход 
усмерио према тачки ууместо тачке β Сем тога, крива илуструје комбинацију 
више (Y) и ниже (X) пореске стопе за формирање одређеног нивоа пореских 
прихода (Р), а да се не ремети економска активност и не дестимулише 
акумулација капитала и понуда рада.125

Предикација на снижење пореза у форми покретања економског 
раста преко стимулација рада, штедње и инвестиција имплицира потпуну 
слободу тржишним законима комплементарну са смањивањем улоге државне 
интервенције.126 У том склопу, теоретичари економије понуде сматрају (1) да 
се буџетска средства мањевише нерационално троше, (2) да друштвена корист 
од различитих облика јавних издатака није еквилибрирана са друштвеним 
трошковима, (3) да јачања државног интервенционизма води експанзији 
административног апарата и нерационалном запошљавању и супституцији 
скономске логике, (4) да јавни сектор, услед одсуства тржишних законитости, 
редукује продуктивност и води социјализацији губитака јавних предузећа и 
(5) да предимензионисана јавна потрошња генерише инфлационе импулсе, 
редукује економски раст и смањује продуктивну запосленост. Међутим, 
кејнзијанци оспоравају неоконзервативне теоретичаре Supply-Side економије 
да експанзивни раст јавног сектора иегативно делује на цене, запосленост 
и раст, сматрајући да јавни сектор не индикује стагфлацију, с обзиром да 
егзистира несипгафикативна корелација између учешћа јавних расхода 
у друштвеном производу и стопе раста реалног друштвеног производа.127 
Кејнзијанци негирају чак и хипотезу о деловању раста јавног сектора на 

123 R. Goode, Limits to Taxation, Finance and Development, март 1980, ст. 11-12.
124 W. Eltis, The Need to Cut Public Expenditure and Taxation, u “Is Monetarism Enough?, The Institute 

of Economic Affairs, Лондон, 1980, ст. 85-87. и F. Bames, The Story of Supply Side, A Revolution 
in Economic Thinkings, The Baltimor Sun, 1981.

125 Lafferova крива, иалик на Gaussovu криву, репрезентује криву пореског рандмана, ослањајући се 
на теорију Perrua. У позадини Lafferove криве стоји формула економије понуде, коју је Gierisch 
респективао у моделу RFA, јер се, по Cristolu, наглашава раст, а не расподела.

126 Т. D. V/iliett, The Case for Recuding Government’s Role in the U. S. Есоnоmу, Byliner 9/81, ст. 1-4.
127 Наиме, пораст јавних издатака у земљама OECD у периоду 1960-1980. за 1 % провоцира пад 

стопе раста реалног дрштвеног производа за свега 0, 05% (D. R. Cameron, On the Limits of the 
Public Есоnоmу, u J. R. Hollingsworth (Ed.), Govemment and Economic Performance, The Annals of 
the American Academy of Political and Social Scenience, јануар 1982, ст. 49-52.
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инфлацију, пошто се монокаузални приступ инфлацији не признаје синдромом 
стагфлације.128

Фридман је својевремено сматрао да буџетски параметри морају 
бити фиксирани у функцији циљева на дуги рок, да буџетски дефицит мора 
бити егал тенденцијском нивоу нето штедње приватног сектора када је пуна 
запосленост достигнута, да дискрециона буџетска политика мора бити 
избегнута, да финансирање буџетског дефицита монетарном креацијом није 
корисна и да су варијације новчане масе аутоматски последице буџета.129 
С друге стране, скорашњи монетаристи (и поједини структуралисти), који 
предлажу комбинацију буџетских стабилизатора и монетаристичког правила, 
ризикују да индукују екстремну нестабилност каматне стопе и производње 
у односу или према флуктуацијама (темпоралним) глобалне тражње. Овај 
ризик је утолико већи, уколико новац игра улогу амортизера, пошто he 
приватни сектор желети да држи значајан део темпоралног раста имовине у 
форми новца. 

Да ли управљање монетарним растом лимитира употребу буџетске 
политике и да ли покушаји кочења експанзије новчане масе уз симултано 
либерализовање растућих буџетских дефицита доприноси успеху монета-
ри стичког правила. Кејнзијанци се противе монетаристичком запостављању 
буџет ске политике форсирањем монетаристичке снаге и монетаристичком 
зане ма ри вању хроничних и структурних буџетских дефицита. Запостављање 
значаја фискалне политике у корист одважне монетарне политике је већ 
тради ци онални полигон оштрих расправа монетариста и фискалиста.130 Но, 
кејнзијанци се, заједно са структуралистима, оштро противе занемаривању 
буџетских дефицита због тога што доприносе повећању каматне стопе 
(кејнзијанци), односно продубљивању тзв. crowdingouta (структуралисти). 
Из тих разлога је савремена дебата о дефицитарном финансирању избацила 
на површину три тезе:131 (1) буџетски дефицит утиче на еволуцију цена 
и каматне стопе (монетаристи), (2) буџетски дефицит изазива ефекат 
истискивања (структуралисти) и (3) буџетски дефицит не утиче на инфлацију 
и каматну стопу, уколико се оптира неутрално финансирање (кејнзијанци). 
Међутим, новије анализе дефицитарног финансирања показују нешто друго. 
Наиме, показало се да финансирање све већег дефицита јавног сектора 
сталним емисијама хартија од вредности од стране државне благајне 
подстиче изразитији инфлаторни процес него у случају да се дефицит 
покрива креирањем примарног новца.132 Покриће све већег дефицита, који 
потиче од повећаних отплата камата на све већи дуг јавног сектора, ствара 

128 A. T. Peacock i M. Ricketts, The Growth of the Public Sector and Inflation, u F. Hirsch i J. H. 
Goldthrope, The Political Есоnоmу of lnflation, M. Robertson, Лондон, 1978, ст. 127-139.

129 David Currie, The Monetarist Policy Rule: A Critique, Banca Nazi^nale del Lavoro, Quarterly Review, 
септембар1982.

130 A. Budd, Deficits budgetaires et politique Monétaire, L’Observateur de I’OCDE, мај, 1982. и La 
politique monetaire limite-t-elle l’utilisation de la politique budgetaire?, Problemes économiques 
1785/83, ст. 9-12.

131 Les repports entre politique bugdetaire et politique monetaire aux Etats-Unis, Problemes economiques 
1579/82.

132 G. Franco - G. Mengazelli, Debito Pubblico, Base Monetaria e lnflazione, Bancaria 11/81, st. 114-115. 
i A. Montensano, lnflazione e finanziamento del deficit pubblico, Bancaria 11/81, ст. 1146-1152.
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мултипликован механизам. Политика задуживања јавног сектора условљава 
повећање трошкова финансирања производних делатности, док повећање 
каматних стопа на јавни дуг, које је неопходно да би се привукла штедња, 
која се обично пласира у депозите, доводи до значајнијег ефекта имовине 
код потрошача, тј. до ширења склоности ка трошњу и, тиме, до експанзије 
инфлаторних подстицаја. Потребно је, стога, повећати или емисију примарног 
новца или, пак, емисију извесне комбинације примарног новца и благајничких 
бонова, што би довело до споријег раста финансијске активе, а, тако, и до 
слабљеља тзв. “ефекта имовине”. 

Опозиција између двеју школа (монетаристичке и кејнзијанске) у 
погледу препоруке економске политике133 већ се дубоко усадила у главама 
савремених економиста, јер тзв. слоган “монетаризам версус кејнзијанизам” 
прати развој макроекономске политике више од двадесетак година.134 Сада 
се у “игру убацује” радикална реторика присталица економије понуде. 
Новоинсталисана полемика између присталица монетаризма и побор ника 
структурализма135 водила је својеврсној мешавини монетаризма и стру-
кту ра ли зма136 у детерминисању иовемакроекономске политике чиме су 
посткејнзијанци и неокејнзијанци заправо потиснути.137

Еволуцију теоријске монетаристичке аргументације у погледу 
препоруке политике подразумева (1) контролу понуде новца преко “le 
biais” монетарне базе, (2) апсолутан приоритет борби против инфлације без 
обзира на трошкове незапослености која се може сматрати транзиторном 
и (3) правило аутоматског понашања без обзира на ефекте флуктуирајућих 
каматних стопа и девизног курса. 

Кредо монетариста полази од тога да је за жељени монетарни 
раст довољно контролисати обим новчане масе M1 посредством резерви 
финансијских установа и институција депонованих код FRS.138 Кредо 
кејнзијанаца је супротан: довољно је контролисати агрегатну тражњу 
механизмима фискалне политике (дискреционе и селективне), уз евентуалну 
допуну политиком дохотка. Монетаристи истичу да је тражња новца 
стабилнија него функција потрошње, пребацујући Кејнзу да није у “оштрој 
теорији”139 успотавио добро детерминисану релацију између инвестиција 
и камате. Кејнзијанци мисле супротно. По мишљењу монетариста 
индиферентно је контролисати каматну стопу или понуду новца уколико 
су криве IS и LM стабилне. Контролисати каматну стопу пожељно је само 
онда када је једначина IS једино стабилна. Контролисати монетарни агрегат 

133 В. Blanville, Monetaristes et kejnćsiens: au-dela des partis pris politiques, quelles divergences 
thćoriaues? Critique de Гесопогше politique, јануар-март 1982.

134 J. A. Trevithick, Inflation. A Guide to the Crisis in Economics, Harmondsworth, Penguin Books, 
1977.

135 Lioi V. Carlo, Inflation in Developing Countries, North-Holland, Amsterdam, 1974.
136 Allan Coddington, Deficient Foresight: A Troublesome Theme in Keуnesian Economics, American 

Economic Review. јуни 1982.
137 G. L. S. Shackle, Keynesian Kaleidics, Edinburgh University Press, Edinburgh, 1974.
138 Раст новчане масе je, натај начин, постао компатибилан са дугорочном тенденцијом борбе 

против инфлације, јер је стопа раста MIB од 8% у 1978. год. (преко 7% у 1979. год. и 6% у 1980. 
год.) сведена на 3% у 1981. год. у САД.

139 Ј. М. Keynes, Theorie general de l’emploi, de l’interet et de la monnaie, Payot, Парис, 1975.
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ваља чинити само онда када је LM стабилна (модел Poolea). Будући да је 
функција потрошње стабилна, кејнзијанци сматрају да је нестабилност LS 
контрадикторна са монетаристичким тезама и кохерентна са Кејнзовим. 
Хипотеза о егзогености понуде новца имплицира да је проблем стабилности 
криве LM само постојана кроз тражњу новца. Монетарни мултипликатори су 
нестабилни, а понуда новца зависи од каматне стопе. Ако егзистира стабилна 
релација између криве IS и дугорочних реалних каматних стопа и ако оне 
нису осетљиве на флуктуације краткорочних номиналних каматних стопа, 
онда важи кејнзијанско правило, а не монетаристичко. Кејнзијанске тезе 
(понуда новца је егзогена, тражња новца је ендогена у моделу) показивале су 
да је тражња новца екстремно сензибилна на флуктуације каматне стопе и да 
се раст понуде новца спроводи посредством пада каматне стопе.140 Уколико 
претпоставимо да централна банка жели да редукује стопу незапослености 
од 5% на 3% и да лансира експанзивну монетарну политику чији ће се 
ефекат одразити на цене, онда од тог тренутка предузећа и појединци могу 
да антиципирају инфлацију која проистиче из прихваћенихмера централне 
банке. У очекивању инфлације између 3% и 7%, предузећа антиципирају раст 
цена својих производа, рецимо за 5%, а радници у складу са антиципираним 
растом цена очекују и захтевају пораст најамнина за, рецимо, просечних 5%. 
Раст антиципираних цена посредством надница осцилираће између 3% и 7%. 
Просечна вредност антиципација од 5% показује симултано да је просечни 
ефекат монетарне политике никакав, што значи да, по кејнзијанцима, 
експанзивна монетарна политика нема утицаја на производњу и запосленост.141 
Монетаристичка парадигма, као што смо раније изнели, сматра сасвим 
друкчије – супротно од фискалистичких пропозиција. 

С друге стране, структуралисти, у основи, пледирају, поред изнетог, 
на либерализацију режима амортизације и пореског кредита за инвестиције, 
контакцију социјалних програма и јавних услуга, редукцију буџетске помоћи 
нижим нивоима организовања јавне потрошње, реанимацију дипремираних 
региона (помоћ регионима погођених кризом индустрије), конципирање 
нове индустријске политике, институисање тзв. “les rabais fiscaux” у корист 
крупног капитала и бизниса, смањење пореза богатијим у алтернацији 
повећања пореза сиромашнијим, радикализацију економске понуде, клизање 
према конзервативизму итд. Кејнзијанци, наравно, иритирани безобзирном 
продорношћу теорије Supply-Side економије устају против појединих ставова 
структуралиста, сматрајући (1) да контракција социјалних програма и програма 
јавних услуга ризикује да изазове редукцију активности и запослености, (2) 
да је редукција буџетске помоћи инкомпатибилна са социјалним трансферима, 
јер егзистира традиционална дилема између социјалне стране медаље и 
економске ефикасности, која, ако се правилно не схвати, изазива социјалну 
регресију и регионалне дисторзије, (3) да су буџетски дефицити, високе 
камате, рецесија и незапосленост тежи од инфлације (што се као приговор 
односи и на монетаристе), (4) да је нова политика дезинфлације изазвала 

140 А. Barrere, Desequilibres et contre revolution keynesienne, Economica, Paris 1979. i M. Lavoie, Les 
postkeynesiens et la monnaie endogene, Universite d’Otawa, Otawa, 1981.

141 I. Filaločev, Monetaristskie teorie “Otkrvtoi ekonomiki”, MEMO 1/83. ст. 73-83.
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ерупцију спирале наднице – цене и конфликте расподела са неповољним 
импликацијама на продуктивност и мотивацију рада, (5) да су принципи 
новог федерализма и политика редукције помоћи федералног буџета 
буџетима држава и локалитета увели инегалну фискалну пресију (од 15% 
до 20%) у мање развијеним регионима, која је, поред тога, и тежа за 510% 
него у развијеним подручјима, (6) да контрадикције у економији понуде (као 
и у монетаризму) теже да иидукују рецесионистичку спиралу (правдањем 
императивом рецесионо пречишћавање привреде за њену ревитализацију) 
и (7) да се уводи чудна стратегија “stop and go stagflation” у решавању 
проблема структурне кризе. Коначно, и Мартин Фелдштајн, који је на челу 
председникових економских саветника у САД заменио “Supply-Sidera” 
Vajdenbauma, критички се изразио о екстремним монетаристима и Supply-
Sidersima, који су заступали “еуфорична предвиђања аутофинансирајућих 
пореских кресања и безболни прелазак на раст без инфлације”, мада је и 
Barro, у својој тзв. “равнотежној теорији”, покушао да покаже да ни замена 
монетарне политике фискалном политиком не доводи обавезно до очекиваних 
антицикличних резултата и да се политика јавног дуга, у садашњим условима 
финансирања буџетског дефицита, може тумачити као принудна штедња, која 
ће се испољити касније у већим пореским стопама.142

Поновно оживљавање неолиберализма, нарастање монетаризма 
и криза државе благостање,143 међутим, свесно или случајно, доводе до 
појаве својеврсне синтезе неокејнзијанске доктрине и монетаризма у тзв. 
структурализам и до појаве нове индустријске државе чије либералне мере 
одговарају капиталу и капиталодносу. Самим тим, рађају се нови правци у 
грађанској теорији као својеврсна синтеза политекомоније и социологије, 
теорије социјалне трансформације капитализма, менаџерске теорије 
конвергенције економских системаитеориједемократизације капитала.144 
Логичноје, стога, претпоставити да би политика тражње са макроекономским 
обележјима и политика понуде са микроекономским приступом145 вероватно 
дале оптималније резултате, уколико би се комбиновале у стабилизационим 
програмима. Међутим, забрињава чињеница да економисти, лауреати 
Нобелове награде, који пројектују оштроумне моделе трансакција привредног 
процеса (Frisch, Tinbergen, Klein), анализирају законитости светског 
привредног раста и развојног процеса (Kuznets, Leontief, Myrdal), утврђују 
оптимално коришћен>е ресурса (Kantorowisch, Koopmans), доказивањем 
глобалне економске равнотеже (Hicks, Arrow i Debreu), пројектују методе 
развоја земаља у развоју Lewis i Schultz), оспоравају Самуелсонову синтезу 
микро и макро економије (Симон и Стиглер), посматрају светску привреду 

142 R. Ј. Barro, Моnеу, Expectations and Business Cvcles, Academic Press, N. York, 1981.
143 L. Johansen, Interaction in Economic Тhеоrу, Economic appliquee, No. 2-3, 1981, st. 229-267. i 

S. Fischer, Keynes-Wicksell and Neo-Classical Models of Моnеу and Growth, American Econom. 
Review, децембар 1972.

144 Др C. Комазец, Структуралне кризе капиталистичке економије и нови конзервативизам 
економске теорије, Погледи 1/83.

145 С. Wells, Optimal Fiscal and Monetary Policy, CWK GUerup, Lund, 1978. i M. S. Sawyer, 
Macroeconomics in Question: The Keynesianmonetarist Orthodoxies and the Kaleckian Alternative, 
Sharpe, N. York. 1982.
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као процес размене или кретање капитала и фактора производње (Meade i 
Ohlin) и побијају кејнзијанску концепцију контракејнзијанским тезама (Нуек 
и Friedman), не доприносе интегралном развоју монетаризма, фискализма 
и структурализма, нити помажу светској привреди (у коју су интегрисане 
националне и регионалне економије) у решавању акутних проблема 
данашњице, тј. разбијању стагфлационог карцинома (Нуек). 

Да ли је новац фактор поремаћаја помоћу фамозне претпоставке 
“константних цена”, колико је утицај трошкова новца и психозе новца на 
процесе алокације, да ли процесу кретања капитала признати сопствену 
егзистенцијалну снагу кретања, да ли новац сматрати интернационалним 
диспозиционим средством, итд. питања су која су остала отворена. 

Научни приступи, који данас долазе до изражаја у теоријама 
“supply side”, рационалних очекивања и монетаристичкој и кејнзијанској 
анализи тражње, у основи баве се идеалним светом хомо економикуса 
на бихевиористичкој поставци рационалне максимизације корисности у 
моделу тржишне привреде. Стога су ови теоријски модели и неспособни 
да разреше проблеме стагфлације. Прихватање коивенционалногмодела 

“понудатражња” открива, поред тога, и несагласности у вези са узроком 
актуелне економске кризе:146 (а) монетаристи истичу пребрзи пораст новчане 
масе, (б) кејнзијанци окривљују чврсту, ригорозну антиинфлациону политику, 
(ц) “саплајсајдерси” се жале на искривљену слику слободне конкуренције, 
(д) теоретичари рационалних очекивања нихилистички оспоравају улогу 
држве, (е) структуралисти узроке проблема траже у држави благостања, (ф) 
протагонисти “задовољених потреба” наглашавају улогу умањене тражње и 
(г) “економски дарвинисти” се залажу за борбу за опстанак најспособнијих. 
Експлицирајући специфичности ових теорија, Thurow полази од Фишерове 
једначине новца и проблеме монетаризма објашњава варијабилношћу 
брзине оптицаја који омогућава ефикасно деловање понуде новца, као и 
проблеме кејнзијанаца који се суочавају са тешкоћама декомпоновања 
ефеката економске политике на цене и производњу. “Суплајсајдерси” полазе 
од практично неоствариве, иако теоријски реалне поставке, да смањени 
порези кроз повећани доходак касније повећавају пореске приходе. Теорија 
рационалних очекивања пренаглашава значај ризика и неочекиваних догађаја. 
Најзад, теорија “људског капитала” занемарује мотивације, преференције, 
интерперсонална поређења и двојство произвођача и потрошача код 
индивидуе. У том контексту, Thurow подвлачи да чак и напуштање макро у 
корист микро теорије не решава проблеме стагфлације, али решење, ипак, 
тражи у новој микро теорији, по којој незапосленост и ригидност цена могу 
бити саставни део модела. 

146 L. Thurow, Dangerous Currents: The State of Economics, Oxford University Press, Oxford, 1983.
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1. ДИВЕРСИФИКАЦИЈА МОНЕТАРНЕ ТЕОРИЈЕ

У еволуцији монетарне теорије уобичајена је периодизација која 
олакшава трасирање путева и токова развоја мисли са становишта теоријских 
права, временских хоризоната и просторне лоцираности. У литератури о 
монетарној екопомији, наиме, искристалисале су се следеће фазе развоја 
монетарне теорије.147 (1) иериод класичне и иеокласичие квантитативне теорије 
новца, која је владала све до средине 30-тих година (2), период кејнзијанске 
револуциеј у форми кејнзијанске доходне монетарне теорије (са појавом 

“Опште теорије”), диференцирања кејнзијанске теорије са тенденцијом 
неокласичне синтезе и појаве монетарне теорије имовинског приступа, које 
су добиле у значају посебно од средине 50-тих година, када почиње ерозија и 
крах кејнзијанских доходних монетариих теорија, (3) период монетаристичке 
контрареволуције квантитативне теорије новца која надвладава кејнзијанску 
доходну монетариу теорију у паралели са монетарном теоријом имовинског 
приступа до 60-тих година, (4) период оштре поларизације монетариста и 
немонетариста (кејнзијанаца, посткејнзијанаца, неокејнзијанаца и фискалиста) 
у форми већ традиционалне контроверзе монетаризма и кејнзијанства од 
средине 50-тих до средиие 70-тих година, (5) период иове контрареволуције 
кејнзијанаца у форми враћања оригиналним Кејнзовим поставкама од 
средине 70-тих и почетком 80-тих година, када је монетаризам, коктелизован 
са структурализмом (економија понуде), фактички скинуо кејнзијнизам у 
креирању оперативних економских политика већине развијених земаља. 
Презентирана генеза и периодизација монетарне мисли, рекласификација 
монетарне теорије, диференцијација монетарне анализе и диверсификације 
теоријских модела монетарне економије, свакако, није у потпуности егзактна, 
будући да никада ниje постоЈала Једна доминантна теориЈа, jep су егзистирале 
тзв. паралелне, конкурентне, поларизоване теорије.148 Наша интенција и 
није да презентирамо историју монетарне теорије (у Classenovom смислу) 

147 Др Д. Димитријевић, Монетариа анализа, Институт за докумеитацију заштите на раду, Ниш, 1. 
981.

148 Опшириије о еволуцији теорије консултовати: Др С. Комазец, Монетарна и финансијска 
економија, “Штампа”, Шибеник, 1981., Др П. Доманчић, Монетарна економија, Савремена 
администрација, Београд, 1982., Др И. Перишин и др А. Шокман, Монетарно-кредитна политика, 
Информатор, Загреб, 1982., Др А. Страњак, Теорија и политика монетариих финансија, ИРО 

“В. Маслеша”, Сарајево, 1982., Др С. Булат, Новац, инфлацијаи стабилизација, НИП “Екшорт-
Пресс”, Београд, 1973., W. T. Newlyn, Тhеоrу of Моnеу, Clarendon Press, Oxford, 1971. D. Lacome-
Labarthe, Analyse monetaire, Dunod, Paris, 1980., J. Marchal i J. Lecaiilon, Analyse monetaire, Cujas, 
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нити детаљни преглед монетарних теорија (у Фишеровој експозицији), већ 
портрет развоја монетарне мисли у компримираној форми.149

Са становишта економске теорије, квантитативне монетарне теорије 
улазе у састав класичних и неокласичних економских теорија. Кејнзијанска 
доходна монетарна теорија саставни је део кејнзијанске економске теорије; док 
савремене монетарне теорије имовинског приступа спадају у контекст синтезе 
кејнзијанске и неокласичне економске теорије. Класична квантитативна 
теорија инкорпорише трансакциону варијанту Фишера и доходну варијанту 
Walrasa, Marshalla, Wicksella и Pigoua, као сегменте неокласичне економске 
теорије. Кејнизајанска доходна монетарна теорија англобира теорије са 
различитим варијантама и различитим интерпретацијама улоге новца 
(Hicksova теорија IS-LM линија једнакости штедње и инвестиције; тражње и 
понуде новца, Samuelson, Klein, Modigliani, Clower, Dusenberry и др.). 

Монетарне теорије имовинског приступа у основи су допринеле развоју 
схватања о новцу као делу имовине и интерпретацији деловања количине 
новца на економска кретања као процеса усаглашавања обима и структуре 
имовине са склоношћу држања имовине у облику новца и других облика 
имовине. Патинкинова теорија ефекта реалне количине новца, Фридманова 

“монетаристичка контрареволуција” реформулисане квантитативне теорије 
новца (са тзв. чикашком школом и њеним представницима), коју данас 
заступају (додуше, са одређеним модификацијама) многи савремени монета-
ристи (Brunner, Meltzer, Cagan, Мауеr, Johnson, Laidler, Anderson, Lukas и др.) 
и Тобинова монетарна теорија (са тзв. јелском школом и њеним поборницима) 
у основи дају печат савременим токовима развоја монетарне мисли, које, 
симултано, дивергирају и конвергирају у распону између кејнзија  низма и 
монетаризма. 

Монетаристички правац, са становишта краткорочних посматрања, 
истиче да је количина новца владајућа детерминанта производње и цена, 
док кејнзијански правац сматра да количина новца није ништа зцачајнија 
детерминанта од других облика финансијске и реалне имовине.150 Међутим, 
монетаристичка и кејнзијанска теорија имају далеко више заједничког 
и додирног него монетаристичке теорије са класичном квантитативном 
теоријом и монетарна теорија тзв. јелске школе са кејнзијанском доходном 
монетарном теоријом. Јер, кејнзијанска револуција није потпуно одбацила 
квантитативну теорију новца, нити је монетаристичка контрареволуција 
у целини одбацила кејнзијанску доходну теорију. Краткорочни аспекти 
посматрања управо највише приближавају монетаристе и кејнзијанце. С друге 
стране, неоправдано је стављати монетарну теорију тзв. чикашке и јелске 
школе у контекст монетарних теорија имовинског приступа из разлога што 
монетарна теорија јелске школе инклинира кејнзијанској теорији, а монетарна 
теорија чикашке школе преткејнзијанским квантитативним теоријама новца. 

Paris, 1971. и Др Д. Димитријевић, Монетарна анализа, Ииститут за документацију заштите на 
раду, Ниш, 1981.

149 Е. М. Classen, Problem der Geld theorie, Heidelberg, Springer Verlag, 1970. i D. Fisher Моnеу and 
Banking, R. D. Irwin, Homewood, 1971.

150 Монетаристи су усмерени на емпиријска истраживања, а кејнзијанци на теоријска питања.
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Исто тако, уобичајена класификација савремених монетарних теорија 
на монетаризам и кејнзијанизам и подела економиста на монетаристе и 
кејнзијанце није прецизна, будући да монетарну теорију Тобина, засновану 
на имовинском приступу, сврстава са кејнзијанском доходном монетарном 
теоријом и да монетаристи не прихватају кејнзијанску теорију.151

Криза 30-тих година је дискредитовала класичну квантитативну 
теорију, погодовала постављању кејнзијанске монетарне теорије и давању 
предности фискалној политици у односу на монетарну политику. Кејнзијанска 
доходна монетарна теорија, за разлику од класичне квантитативне теорије, 
обухвата неколико варијабала: запосленост, производња, потрошња, акуму-
лација, инвестиције и каматна стопа. При томе, утицај количине новца на 
реалне варијабле иде преко утицаја на каматну стопу. Монетарне варијабле 
се диференцирају на варијабле тражње и варијабле постојеће количине 
новца, које обухватају новац за трансакције и ванредне сврхе, као и новац 
за спекулативне сврхе. Новцу се признаје и функција згртања блага (новац 
као имовина) за разлику од класичне квантитативне теорије, где се наводи 
функција новца као средства плаћања.152 Кејнзијанска доходна монетарна 
теорија153 преноси тежиште монетарне теорије на краткорочно динамично 
посматрање и иа питања монетарног трансмисионог процеса и ефекта процеса 
уравнотежења постојеће количине и тражње новца на реална кретања. 

Занемаривања монетарних кретања и монетарне политике у условима 
високе стопе запослености, високог привредног раста и инфлације и 
недовољне ефикасности фискалне политике, погодовала су контрареволуцији 
у монетарној теорији.154 Појава инфлације, дакле, имплицирала је прецизније 
регулисање количине новца и одговарајућу монетарну политику, јер је 
фискална политика (нееластична, нефлексибилна и неселективна) била 
недовољна да се супротстави инфлационим тенденцијама, поготово у усло-
вима егзистенције ригидног кејзијанства, по коме количина новца није пред-
ста вљала значајан фактор привредних кретања. 

Средином 30-тих година кејнзијанска монетарна теорија је заменила 
класичну квантитативну теорију новца, а од средине 50-тих година монетари-
стичка теорија покушава да замени кејнзијанску монетарну теорију. Крајем 
70-тих и почетком 80-тих година монетаристичка квантитативна теорија новца 
већ је потисла кејнзијанску монетарну теорију мада савремена стагфлација 
вероватно имплицира изналажење нове диференцијације монетарне теорије 
и њено повезивање са економском теоријом.155

151 Др Д. Димитријевић, оп. цит., ст. 158.
152 Др Д. Димитријевић, оп. цит., стр. 150-151.
153 О доходиој теорији о новцу, Кејнзовој прометној варијанти и доходној варијанти киаититативне 

теорије види: Др А. Страњак, оп. цит., ст. 63-65 и 70-74.
154 Томе је, нарочито, погодовала монетарна теорија Radelifeovog извештаја, као екстремна 

антимонетаристичка теорија (Ј. S. Gurelv, The Radclifie Report and Evidence, American Economic 
Review, сеитембар 1960. и L. Robins, Monetary Тhеоrу and Redcliffe Report, Politics and Economics, 
јуни 1963.).

155 Опширније о новијим формулацијама квантитативне теорије новца и савременим монетари сти-
чким теоријама консултовати. Sh. Thorn. Theoriemonetaire, Dunod, Paris, 1971. ст. 22-25, Др П. 
Доманчић, оп. цит., ст. 196-2-2, Др А. Страњак, оп. цит., ст. 80-85; Др С. Комазец, Монетарна 
и финансијска економија, “Штампа”, Шибеник, 1981. ст. 105-166., Н. Johnson, The Keynesian 
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Кејнзијанска економска теорија англобира нееластичност цена и 
надница, државну интервенцију, фискалну политику, краткорочно посма-
трање, повезивање новца са економским варијабилама итд. У крилу 
посткејнзијанске теорије, (за коју се употребљава и термин “неокласична 
синтеза” или синтеза кејнзијанаске и неокласичне економске теорије) током 
40-тих година јављају се два правца: први је представљао развој теорија 
као директан атак на кејнзијанску теорију (Mises и Неуек), а други синтезу 
(Hansen, Klein, Hicks, Samuelson i Modigliani) ради стварања економске 
теорије, засноване на синтези микро неокласичних теорија о вредновању 
фактора производње и робе и услуга, с једне стране, и макроекономских 
модела кејнзијанске теорије, с друге стране. Истовремено, јавља се тзв. мини 
кејнзијанска контрареволуција: прихватање основних принципа и теоријских 
поставки неокласичних теорија уз услов да се обезбеди пуна флексибилност 
цена и надница и примена мера економске политике за елиминисање 
привредних осцилација, с тим што се подвлачи разлика између неокласичне 
економске теорије и кејнзијанске теорије да нема ефикасних механизама 
аутоматског уравнотежења и да држава треба да интервенише фискалном 
политиком у првом реду.156 У овом контексту је од посебног значаја појава 
теорије “ефекта реалне количине новца” (real balance efect) Д. Патинкина, 
мада је ову теорију инцирао Пигоу. У ствари, Хиксова и Патинкинова теорија 
су допринеле појави “имовинских” теорија. 

Међутим, крајем 60-тих и почетком 70-тих година, услед незапосле-
ности, привредног застоја и инфлације, наступило је разочарање у владајуће 
концепције и указивање на поновно враћање Кејнзу.157 Повезујући кретање 
количине новца са кретањем каматне стопе и са инвестициЈама преко каматне 
стопе, Hicks и Allen су допринели повезивању монетарне теорије са теоријом 
привредне равнотеже и потискивању Маршаловог парцијалног приступа 
равнотежи. Са Хиксовом “симплификацијом монетарне теорије” почео је 
ироцес укључивања “теорије избора” у монетарну теорију и отворио проблем 
имовинског приступа, с обзиром да се новац посматра као део имовине и да 
појединац одлучује који ће део имовине држати у новцу (избор структуре 
имовине). То је олакшало укључивање теорије “функције потрошње” у мо 
нетарну теорију, с једне стране и повезивање монетарне теорије са теоријом 
капитала преко увођења имовинског приступа, с друге стране. 

Revolution and the Monetarist Counter - Revolution, The American Economic Review 2/71 ст. 1-14., 
F. Hahn, Monetarism and Economic Тhеоrу, Economica 1/81, ст. 6-47, P. Boulbois, New Approachin 
Monetary Policy, Raport gćnćral SUERP, 1980. ст. 1-26., M. Allais, A Restatement of the Quanity 
Тhеоrу of Моnеу, American Economic Тhеоrу, децембар 1966, ст. 1123-1157. и Growth and Inflation 

- A Reply to the Observations of the Discusasnts Phillip Cagan and Jiirg Niehans, Journal of Моnеу, 
Credit and Banking, 1969, ст. 441-462., M. Desai, Testing Monetarism, Frances Pinter Ltd., London, 
1981., F. Hahn, Monetarism and Economic Тhеоrу, Economica, фебруар 1980. и N. Kaldor, The New 
Monetarism, Lloyds Banks Review, јули 1970.

156 A. Leijonhufvud, Keynes and Keynesians: A Suggested Interpretation, American Economic Review 
2/76 ст. 401-410 и R. W. Clower, The Keynesian Conter-Revolution: A Theoretical Appraisal, u F. H. 
Hahn и F. Brechling (Ed.), The Тhеоrу of Interest Rates, Macmillan, London, 1965, ст. 103-125.

157 R. M. Clower, The Keynesian Counter-Revolution: A Theoretical Appraisal, u F. H. Hahn и F. Brechling 
(Ed.), The Theory of Interest Rates, Macmillan, London, 1965. st. 103-1025 i A. Leijonhufvud, On 
Keynesian Economics and the Economics of Keynes, Oxford University Press N. York, 1968.
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Патинкин је допринео повезивању монетарне теорије и теорије 
вредности (преко разраде теорије ефеката реалне количине новца), 
отклањајући класичне дихотомије (преко повезивања реалних кретања и 
кретања релативних цена са кретањем општег нивоа као резултат кретања 
коли чине новца) и повезивања кретања количине новца са укупним процесом 
формирања цена.158 Повезивање монетарних процеса и појава са немоне  тар-
ним финансијским институцијама у условима диференцирања финансијског 
тржишта (Guerly и Shaw),159 са формирањем штедње (акумулацијом) и 
финансијском структуром (Goldsmith) и са теоријом привредног развоја 
(Meltzer) допринело је развоју монетарне економија и диференцирању 
монетарне теорије.160

Историјски оквир Фридманове монетаристичке концепције161 је тзв. 
имовински приступ монетарној теорији, у коме су износ и структура имовине 
детерминанте у функцији тражње новца. Историјски оквир кејнзијанске 
мо нетарне теорије је тзв. доходни приступ монетарним феноменима. 
Реформулисана квантитативна теорија новца везана је за класичну кванти-
тативну теорију, а кејнзијанскатеорија јелске школе води порекло од предфи-
шер овске квантитативне теорије новца. Кејнзијанска револуција скинула је 
са пиједестала доминантну класичну монетарну теорију, док је Фридманова 
контрареволуција оборила бастион кејнзијанске монетарне теорије. Наиме, 
дугогодишња владајућа кејнзијанска концепција, која је очекивала економску 
депресију после II светског рата и веровала у ефикасност фискалне политике, 
устукнула је пред теоријским ривалом, пошто је главни ослонац инфлаторних 
кретања, та да губи поверење у своју ефикасност у регулисању економских 
токова. Кејнзово игнорисање новчане масе водило је формирању ставова 
по којима нема ефикасне економске стабилизације без чврсте монетарне 
политике, с једне стране, и развијању теорије ефеката реалне количине новвд, 
која пледира на функционисање монетарногтрансмисионог механизма без 
каматне стопе, с друге стране. У новим приступима, који се удаљавају од 
кејнзијанског модела, тежишта деловања монетарних фактора се померају 
на домен цена па, према томе, и на све економске категорије, које су у вези 

158 D. Patinkin, Monety, Interest and Price: A Integration of Monetary and Value Theory, Harper and Raw 
N. York, 1965. и Др Д. Димитријевић, on. цит., стр. 155.

159 Ј. Gmiey и Е. Show, Моnеу in а Тhеоrу of Finance, Washington, 1960. R. W. Goldsmith, The Flow of 
Capital Funds in the Postwar Есоnоmу, Columbia University Press, N. York , 1965, A. Meltzer, Моnеу, 
Intermediation and Growth, Economic Literature, mart 1969., K. Brunner i A. Meltzer, The Place of 
Financial Intermediars in the Transmission of Monetary Theory, American Economic Review, maj 
1963. i D. Patinkin, Financial Intermediares and the Logical Structure of Monetary Theory, American 
Economic Review, март 1961.

160 По присталицама немонетарних финансијских институција у монетарној економији, новац је 
само један од облика финансијске активе и ликвидности. Немонетарне финансијске институције 
креирају разне немонетарне финансијске облике (новчане супституте), што утиче на смањене 
тражље новца других финансијских облика. Ова теорија је, у основи, допринела да се дефиниција 
новца прошири и на више других “квази” монетарних инструмената (супститута новца) и да 
се у трансмисаони механизам укључи знатно шира структура финансијских институција и 
финансијских инструмената (Gurley и Shaw).

161 Опширније о Фридмановим поставкама монетаризма види: Др С. Комазец, Моиетарна и 
финансијска економија, “Штамна”, Шибеник, 1981, 1981, ст. 10., Новац, кредит и камата у 
самоупраном социјализму, “Штампа”, Шибеник, 1975. и Стратегија стабилизација економског 
система, “Штампа”, Шибеник, 1978.
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са тражњом робе и услуга. Монетарни фактори преко цена појединих облика 
имовине делуј е на преференције појединаца у правцу мењања обима и 
структуре постојеће имовине. Усклађивање постојеће са жељеном имовином 
путем одвајања из текућег дела дохотка, одговарало је моделу квантитативне 
теорије новца, док је прилагођавање постојеће са жељеном имовином 
(глобално и структурално) путем продаје и куповине имовине одговарало 
кејнзијанском моделу монетарне теорије. Нови механизам, усклађивања 
представљао је, у ствари, интеграцију квантитативног и кејнзијанског модела 
монетарне економије. Нови приступ унео је, уместо економских трансакција, 
обим и структуру имовине и објединио теорију новца са теоријом капитала. 
Фридман је, стога, и наглашавао улогу новца као облика имовине, а не као 
средства размене, и померање од кредитне на монетарну политику. 

Фридман, да би показао разлику између старе и нове квантитативне 
теорије новца и Кејнзовог схватања новца,162 у свој поједностављени модел, 
који не респектује државне расходе и приходе, спољну трговину и стохастичке 
сметње, уводи реални сегмент, који англобира поделу националног дохотка 
на индуковане и аутономне расходе и усклађивање токова инвестиција и 
штедње, и новчани сегмент, који инкорпорише усклађиванеј тражње и понуде 
новца. У систему једначина представљене су конзумне функције (коју Кејнз 
означава као граничну склоност потрошњи), која рефлектује функционалну 
зависност реалних конзумних издатака (С/Р) од реалног националног дохотка 
(Y/P) и каматне стопе (r), инвестициона функција (коју Кејнз номинује као 
граничну склоност инвестицијама), која одражава функционалну зависност 
реалних инвестиционих расхода (I/P) од каматне стопе (r), као и идентитет 
реалног националног дохотка и једначина усклађивања на новчаном тржишту, 
који су оспособљени за краткорочну анализу, тј. монетарну анализу кретања 
економских агрегата. Такав приступ резултат је теоријских и емпиријских 
истраживања на основу којих се тврди да је новац једино од значаја за 
промене у номиналном дохотку и за краткорочне промене у реалном дохотку. 
Фридман је, потом, претпоставио да је еластичност тражње новца у односу 
на промене реалног дохотка равна јединици и исписао једначину тражње 
новца у форми да променљиви реални доходак и општи ниво цена наступају 
заједно у номиналном дохотку; дакле, у само једној променљивој. Фридман 
је, надаље, спојио Keynesovu и Fisherovu претпоставку (постојање великог 
дела власника активе који имају стабилна очекивања о будућим кретањима 
каматне стопе и разликовање номиналне и реалне каматне стопе) и увео нову 
претпоставку да је између очекиване реалне каматне стопе и очекиване стопе 
раста реалног дохотка константа, која је супротна Keynesovoj препоставци и 
ригиДности цена и Фишеровој иретпоставци о пуној запослености. Фридман 
је, затим, преуредио једначииу тражње новца на тај начин што је увео у игру 
брзину оптицаја новца, као функцију каматне стопе, да би добио модел 
номиналног дохотка у коме су нромене цена укључене у преддетерминирану 
променљиву, која одређује номиналну каматну стопу, а која, пак, утиче на 

162 Ранија квантитативна теорија сматрала је реални национални доходак константом. Кејнзијанци 
су, пак, претпостављали да је на кратак рок општи ниво цена стабилан.



71

ДЕО ПРВИ - Монетаризам, кејнзијанизам и структурализам

брзину оптицаја новца.163 Према томе, номинални доходак у основи зависи 
од дате количине новца у оптицају и брзине оптицаја новца, при чему 
брзина оптицаја зависи од номиналне каматне стопе, номинална каматна 
стопа од кретања номиналног дохотка у прошлости, а номинални доходак 
од количине новца у оптицају у прошлости. Из тога следи закључак да је 
новац једино значајан за промене у номиналном дохотку.164 Практично, стопа 
промене номиналног доходка зависна је од стопе промена количине новца у 
оптицају. Укључивањем разлике између стварне и очекиване стопе пораста 
номиналног дохотка (adaptive expectation model), стопа раста количине новца 
у оптицају може бити већа од очекиване стопе раста номиналног дохотка. И, 
уколико је доиста већа, утолико ће стварна стопа раста номиналног дохотка 
бити већа од очекиване стопе. Брзина оптицаја новца ће, исто тако, да расте 
уколико је стопа промене количине новца у оптицају већа од очекиване стопе 
промене номиналног дохотка. Коначно, и стопа раста оствареног номиналног 
дохотка биће већа од стопе раста количине новца у оптицају. Кејнзијанци, би, 
наравно, тврдили супротно, тј. да се брзина оптицаја новца креће у супротном 
смеру од кретања количине новца у оптицају, што онемогућава битан утицај 
промена у количини новца у оптицају на промене иоминалног дохотка. У 
коњуктурном успону номинални доходак брже се увећава од очекиваног, 
док се количина новца у оптицају спорије креће од оствареног номиналног 
дохотка, иако брже расте од очекиваног номиналног дохотка. Разлика настаје 
по основу повећања брзине оптицаја новца. Услед настале разлике између 
страних и очекиваних кретања повећање стопе раста количине новца у 
оптицају узрокује повећање стопе раста реалног дохотка на кратак рок, (али 
не и на дуги рок).165 На дуги рок очекивана стопа раста номиналног дохотка 
је оствареној стопи, а, тиме и стопи раста количине новца. У оквиру теорије 
монетарне равнотеже, према томе, егзистирају различити теоријски модели 
у распону од потпуне неутралне класичне улоге новца до монетаристичког 
предоминантног значаја новца. Wicksell је, као творац теорије инфлаторног 
раста, која заузима значајно место у теоријама куповне снаге новца, истицао 
да монетарни фактори имају одлучујућу улогу у успостављању привредне 
равнотеже. Schumpeter је, анализирајући монетарне факторе у привреном 
развоју истицао значај улоге новца, као неопходног услова развоја у облику 
допунског кредита. Hawtrey је, својевремено на ортодоксан начин заступао 
идеју о цикличним кретањима привреде као чисто монетарним феноменима. 
Поред Wicksella, Schumpetera166 и Hawtreya, као присталице монетаристичког 
163 У старијој верзији квантитативие теорије претпостављало се да је општи ниво цена у равнотежи 

стабилан и да је номинална каматна стопа једнака реалној каматној стопи.
164 Опширније о вези између новчане масе и националног дохотка види: Ј. Denizet, Monnaie et 

financement, Dunod, Paris, 1969, ст. 19-65.
165 Старија верзија квантитативне теорије није правила разлику између краткорочних и дуг орочиих 

утицаја количине новца на доходак.
166 Schumpeter сматра да квантитативни теоретичар вредности новца треба да заступа следеће ста-

вове: (1) количина новца варира независно од цена и физичког обиматранскација, (2) проме тна 
брзи на новца је независна од обима цена и обима трансакција и споро варира као институци-
о иа л ни податак, (3) производња није повезана са количином новца и (4) варијације количине 
нов ца механички делују на цене, сем уколико нису дате варијације апсорбоване истоветним 
ва ри  ја цијама у производњи (Ј. А. Schumpeter, Повијест економске анализе, Информатор, Загреб, 
1975).
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гледишта на узроке привредне равнотеже могу се, и на известан начин, 
сматрати и Robertson, Fišer, Hah, Haberler, Casell, Науек, Rueff и Schneider. 
Wicksell je, и пре и после Keynesa, са увођењем појма монетарне равнотеже 
као несклад између природне и банкарске камате, која се рефлектује као 
дисхармонија између штедње и инвестиција, понуде и тражње, ударио 
релативно снажан печат на развој монетаристичких концепција, поред 
теоретичара класичне квантитативне теорије новца и, свакако, теоретичара 
реформулисане квантитативне теорије (неоквантитативци) и теоретичара 

“новог” монетаризма (Friedaman, Cogan, Meltzer, Brunner, Laidler, Johnson, 
Lukas, Kessler, Holtrop и др.) 167 који су у потпуности спровели монетаристичку 
контрареволуцију. 

Насупрот ових монетаризованих гледишта, у литератури егзистира 
релативно значајан број присталица немонетаристичких ставова по којима 
улога монетарног фактора није значајна за одржавање равнотеже, односно 
по којима су реални фактори најзначајнији (класични економисти, Pigou, 
Affalion, Keynes, Hicks, Harrod, Clark, Koopmans и посткејнзијанци). Ho, 
нови вал монетаризма, уносећи немир међу кејнзијанцима, допринео је 
развоју комплекснијег схватања кејнзијанаца у смислу давања већег значаја 
монетарним факторима симултано са реалним варијабилама. 

167 Е. М. Classen, Monnaie, revenu national et prix, Dunod, Paris, 1968, ст. 15-33.
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2. ТЕОРИЈСКИ МОДЕЛИ МОНЕТАРИЗМА

Педесетих година у оквиру развојног процеса монтерне теорије дошло 
је до диференцирања на две основне групе монетарних схватања: (1) група 
протагониста ставова тзв. чикашке школе на челу са Фридманом и (2) група 
присталица схватања јелске школе на челу са Тобином, Чикашка школа је, у 
генези својих схватања, окупила еминентне ауторитете: Ј. Klein, Ph. Cagan, 
E. Lerner, R. Selden, G. Haberler, G. Macesich, D. Meiselman, G. Kamfam, A. 
Schwartz, L. Andersen, A. Burns, M. Keran, G. Morrison, L. Yeager; док je јелска 
школа окупила еминентне академске економисте: D. Hester, W. Brainard и 
др. Данас, међутим, монетаристички правац монетарне економиЈе окупља и 
многе економисте и ваи тзв. чикашке школе, као што су К. Briner, А. Meltzer, 
D. Patinkin, Т. Мауеr, D. Fand, Н. Johnson, М. Bronfenberenner, М. Hamburger, 
D. Laidler, K. Carlson, J. Jordan, R. Lukas, T. Sargnet, D. Wrightsman, J. Gibson, 
C. Christ, J. Tanner, N. Wallace, E. Thompson, D. Pierce, S. Fisher, Y. Park, W. 
Bau mol, H. Wallich, J. Niehans, E. Gramlich, F. de Leeuw, El. Classen, P. Salin, S. 
Goldfeld, J. Sijben, J. Kohen, R. Barro, J. Frenkel, M. Stenley, T. Humphrey, M. 
Parkin, J. Thomas, J. Grossman, M. Neumann, C. Wells, J. Popkin, S. Turnovsky, 
M. Levy, J. Trevithick, V. Argu, H. Leinbenstein, G. Stigler, D. Henderson, H. 
Grossman и др; док je кејнзијанска, посткејнзијанска и неокејнзијанска група 
економиста остала бројнија: F. Modigliani, Ј. Hicks, P. Samuelson, A. Ando, 
R. Solov/, W. Heller, J. Kareken, J. Ducsenberry, M. Feldstein, R. Gordon, A. 
Leijonhfud, A. Hansen, A. Lerner, O. Eckstein, E. Philips, R. Harrod, L. Hams, 
N. Kaldor, B. Friedman, A. BJinder, E. Phelps, A. Hoffman, J. Culbertson, L. Sen, 
R. Musgrave, A. Barere, A. Peacock, G. Shaw, C. Brown, A. Atkinson, J. Stiglitz, 
J. Due, A. Sato, A. Swoboda, R. Mundell, A. Frish, W. Neubauer, R. Bird, G. 
Break, S. Auld, D. Ott, V. Tanzi, J. Lotz, A. Prest, J. Pechman, L. Papademos, 
J. Meade, C. Monti, R. Lipsey, F. Butter, M. Miller, R. Brumberg, L. Weber, M. 
Mussa, P. Davidson, R. Clower, R. Dornbusch, J. Stein, A. Feltenstein, H. Arndt, 
R. Fair, J. Buchanan, D. Davies, D. Diamond, A. Friedlaender, R. Goode, W. 
Hirsch, F. Holzman, R. Levinson, W. Oakland, W. Oates, B. Okner, R. Rasche, 
E. Roplh, P. Shapiro, C. Shoup, R. Wagner, J. Taylor, M. Krzyzaniak, S. Kolm, J. 
Margolis, J. Mirrlees, B. Vesibrod, A. Sandmo, R. Turvey, Summers, Williams, A. 
Bursn и др.168 Ha основу тога, може се извући и генерални закључак (1) да је 

168 Упореди: Ј. Kohen, Special Bibliography in Monetary Economics and Financc, Gordon and Breach, N. 
York, 1976., J. A. Cochran, Моnеу, Banking and the Есоnоmу, Macmillan, N. York, 1983., G. Mareish 
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монетаристичка школа више издиференцирана и (2) да је кејнзијанска школа 
хомогенија. 

Дакако, могућа је и другачија спецификација (која је доста изражена) 
у савременој литератури: (1) кејнзијанци (Harrod, Shackle, Weintraub, 
Davidson, Minski. Wels, Vickers и др.), (2) неокејнзијанци Robinson, Kaldor, 
Sraffa, Kregel, Harcourt, Pasinetti, Eichner и др.), (3) поборници кејнзијанске и 
неокласичне синтезе (Solow, Samuelson, Tobin, Clower, Hicks, Leijonhufvud и 
др.), (4) монетаристи и монетаристинеокласичари (Friedman, Brunner, Meltzer, 
Patinkin, Laidler и др.), (5) радикални економисти, марксисти и социјалисти 
(Galbraith, Biwels, Gordon, социјалисти и марксисти), (6) теоретичари тзв. 
економије понуде (S. Thore, L. С. Thurow, А. Laffer, А. Greespan и др.), (7) 
присталице монетаризма и теорије понуде (Greespan, Wannisky, Kaufman, 
Sprinkel, VoIcker” Wallich, Rutledge и др.) и (8) теоретичари тзв. Ratex школе 
или рационалних антиципација (R. Lucas, Т. Sargent, Wallace, J. Routledge и др.), 
коју je донекле, шематски приказао Ј. С. Milleron, додуше у компримираној 
форми.169

Ревидирана квантитативна монетарна теорија Фриедмана наставља 
традицију класичне квантитативне теорије новца, која је сада обогаћена 
кејнзијанском аналитичком апаратуром и прилагођена савременој структури 
привредних механизама, додуше уз постепено напуштање кејнзијанске 
аналитичке апаратуре у склопу диференцирања монетаристичких ставова и 
креирања новог монетаризма са становишта његове структуре (Мауеr, Brunner, 
Meltzer, Cagan, Bronfenbrenner, Fand и Laidler), градуелизма (Friedman и 
др.), рационалних очекивања (Lukas, Sargent, Wallace, Muth и Rutledge) и 
разних психолошких теорија, које синтетизују психолошке, социолошке и 
друштвеноекономске компоненте инфлације.170

Кејнзијанску традицију данас следи доходна варијанта монетарне 
економије у области оперативне монетарне политикеМос%Нат, Solow, 
Samuelson, Heller и др.), варијанта монетарне теорије имовинског приступа 
(Tobin и његови следбеници и сарадници) и варијанта монетарне теорије 
Radcliffeovog извештаја (која пледира на замену концепта новца широм 
концепцијом ликвидности и одриче сваки значај кретања количине новца, 
с обзиром да нема граница у променама брзине оптицаја новца), варијанта 
теорије инфлаторног јаза (шведских економиста) и теорија немонетарних 
финансијских (Guerly и Show).171

Монетаризам, дакле, није хомогена доктрина, као што се обично 
сматра. Новија историја монетаризма, у ствари је маркирана трима етапама, 
које управо потврђују егзистенцију варијантних модалитета. Први емпиријски 

и H. L. Tsai, Моnеу in Econornic Systems, Praeger, N. York, 1982. и G. Macesich, Monetarism. 
Theory and Policy, Praeger. N. York, 1983.

169 Види шему на следећој страни.
170 Ј. J. Sijeben, Моnеу and Economic Growth, Leiden, Martinus Nijahoff Social Sicence Division, 1977., 

S. B. Gupta, Monetary Economics, New Delhi, Chand, 1982. i T. M. Havrileskv и J. T. Boorman (Ed.), 
Curent Issues in Monetary Theory and Policy, Arlington Heights, AHP Publishing Corporation, 1976.

171 При томе, свакако ce издваја Марксова монетарна теорија и марксистичка теорија новца, које 
углавном доминирају у источно-европским социјалистичким земљама, мада су заступљене и 
код већине западних марксистичких теоретичара и социјалиста.
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радови из 50-тих година М. Friedmana показују стабилност тражње 
новца против традиционалне кејнзијанске нестабилности и доминантну 
улогу варијација новчане масе у економским флуктуацијама без детаља 
трансмисионог механизма. Други радови из 60-тих година, који тендирају 
да објасне трансмисиони механизам, рачвају се у два правца. У оквиру првог 
правца, М. Friedman, с једне стране, и Tobin, Modigliani, Patinkin и Stein, с 
друге стране, дискутовали су о улози монетарне политике у оквиру модела 
IS-LM.172 Дебата је била централиа на улогу еластичности камате на тражњу 
новца и на инвестиције (Tobin Modigliani), улогу ефекта реалног новца 
(Патинкин),173 улогу антиципација и релација цененаднице (Friedman). Други 
правац у оквиру ове исте структуре радове Brunner и Meltzer) предложио 
је алтернативни модел према IS-LM шеми стављањем нагласка на улогу 
трошкова информација у теорији цена, улогу ефекта богатства (имовине) и 
адјустирање портфеља у трансмисионом механизму. Коначно, трећи радови 
из 70-тих година (трећа етапа) већ рефлектују оснажени монетаризам који се 
развио из ове хипотезе природне стопе незапослеиости и улоге рационалних 
антиципација за разумевање номиналних и реалних ефеката монетарне 
политике. Ови радови истичу инхерентну стабилност економског система 
у коме државна интервенција није потребна (Lukas, Sargnet, Wallace и 
Bargo).174 Но, и поред тога, многи протагонисти монетаризма у јавној дебати 
претпостављају да је монетаристичка школа монолитна, иако егзистирају 
различите варијанте монетаристичког модела.175 Буртон је, међутим, показао 
да постоји више (пет) варијанти монетаризма и то:176 (1) фридмановски 
монетаризам, (2) монетаризам рационалних антиципација, (3) глобални 
монетаризам, (4) буџетски монетаризам и (5) монетаризам заснован на 
ригидности надница, укључујући и тзв. оперативни монетаризам у оквиру 
тачеризма и регонимике, али без тзв. аустријске монетарне аиализе, која се 
често брка са монетаризмом. 

172 Модел IS-LM, као симплификована фомрализација и редукована кејнзијанска мисао, 
дозвољава дедуцирање нивоа производње у обиму када су познати фундманетални параметри 
у кејнзијанској оптици у датој економији: (1) склоност потрошњи (мултипликатор), (2) веза 
између инвестиција инвестиција и антиципиране тражње (акцелератор) и трошкова употребе 
капитала (сензбилност инвестиција на каматну стопу), (3) веза између тражње ликвидности 
и каматне стопе, тј. преференција ликвидности и (4) јавни расходи и монетарна маса, као 
варијабиле економске политике.

173 Ефекат реалног новца означава ефекат инфлације на потрошњу кроз ефекат реалне имовине и 
претпоставља да потрошачи рекомпензују губитке монетарне имовине (ликвидност) изазваие 
инфлацијом и инфериорнију потрошњу у односу иа потрошњу која је повезана са текућим 
дохотком.

174 W. Е. Witte, Expectations, Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability, Journal of 
International Economics, август 1981, ст. 397-394., R. Grossman, Rational Expectations, Business 
Cycle and Government Behavior, u S. Fisher, Rational Expectations and Economic Роliсу, N. York, 
1980., R. T. Barro, Rational Expectations and the Role of Monetary Policy, Journal of Monetary 
Economics, јануар 1976, ст. 1-32 и Output Effects of Government Purchases, Journal of Political 
Есоnоmу, децембар 1981, ст. 1086-1121.

175 D. Carson, Моnеу and Finance, N. York, Wiley and Sons, 1972. и H. C. Wallich, Моnеу and Growth, 
Journaл of Моnеу, Credit and Banking, maj 1969.

176 J. Burton, The Varieties of Monetarism and their Policy Irnplications, Three Banks Review, јуи 1982. и 
Les differentes varietes de monetarisme et leurs implications pour la politique economique Problemes 
economiques 1807/83, ст. 3.
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ШЕМА КЛАСИФИКОВАНИХ ТЕОРИЈА, ТЕОРЕТИЧ АРА, ШКОЛА И ПОЛИТИКА

Индикатор Радикали и 
социјалисти

Неокејнзијанци Кејнзијанци Синтеза 
неокласична и 
кејнзијанска

Монетаристи 
неокласичари

Новац Снаге реалне 
економије су 
предоминанте. 
Новацјесамо 
средство 
у рукама 
структура власти

Снаге реалне 
економије су 
предоминантне 

. Новац се 
адаптира насталој 
ситуацији. 

Снаге 
монетарне 
економије 
и реалне 
економије су 
повезане

Новац се 
мора узети 
у обзир, али 
само као један 
међу другим 
елементима

Новацјеод || 
прворазредиог 
значаја

Стопа надница 
и дистрибуција 
дохотка

Стопа надница је 
база вредности.  
Дистрибуција 
дохоткаје 
најзначајније 
економско 
питање. 

Номиналне 
најамнине су 
кључна тачка 
нивоа цена. 
Дистрибуција 
дохоткаје врло 
значајна. 

Стопа 
номиналних 
надницаје 
фундамен 
тална.  Питања 
дистрибуције 
дохотка су 
мање значајна. 

Стопа надница је само једна цена 
међу другима. Дистрибуција 
дохотка је резултанта свих 
једначина тражње и ионуде 
у систему опште равнотеже. 
Дистрибуција дохотка је 
наиуштени посао и није предмет 
научних истраживања. 

Теорија 
капитала

Вишак створен 
захваљујући 
резервама

Неопходни вишак 
изнад надница

Теорија 
реткости

Теорија маргиналне 
продуктивности: производна 
функција субституционалних 
фактора 1

Теорија 
запослености

Запосленост се 
повећава током 
времена. Пуна 
запосленостје 
кризни портер у 
капиталистичкој 
економији

Акценат се 
ставаља на раст 
пуие запослености. 
Растје могућ са 
било којим нивоом 
запослености. 

Пуна 
запосленостје 
пожељна.  
Било који ниво 
запослености 
је могућ. 

Пуна 
запосленостје 
могућа.  
Незапосленост 
се посматра као 
вид ситуације 
неравнотеже. 

Пуна 
запослепостје 
постулирана i 
на други рок. 
Не постоји 
експлицитна 
теорија 
запослености у 
кратком року. 1

Инфлација Везанајеза 
варијације 
номиналних 
надница и марже 
профита

Везанајеза 
номиналне 
наднице или 
варијације марже 
профита

Везанајеза 
варијације 
номиналних 
најамнина,  
продуктивносп 
и/или марже 
профита

У другом року,  
инфлацијаје 
монетарни 
1феномен 
везан за понуду 
новца преко 
одлуке агената о 
њиховој активи. 
У кратком 
року, могућаје 
реалација са 
Филипсовом 
кривом

Инфлацијаје 
монетарни 
феномеи

Репрезентатни В. Gabraith, 
Bowles, Gordon 
марксисти и 
социјалисти

Robinson, Kaldor, 
Sraffa, Kregel, 
Harcourt, Pasineti, 
Eichner

Harrod,  
Shackle,  
Weintraub,  
Davidson,  
Minski, Wels,  
Vickers

Solow, 
Samuelson, 
Tobin, Clower, 
Leijonfufvud, 
Hicks

Friedman, 
Brunner” 
Meltzer, Patinkin, 
Laidler

Извор:  J. C. Milleron, La theorie economique: tableau d’une crise, Analyse de la Sedies, 
новембар 1981. 

Међутим, по нашем мишљењу, у теоријским опсервацијама искри ста-
лисало се далеко више теоријских модела монетаризма него што поборници 
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монетаристичке доктрине желе да признају. У ригорозној теоријској 
анализи савремене монетаристичке теорије могу се, по нашем мишљењу, 
идентификовати следећи монетаристички модели, односно типови 
монетаризма, који рефлектују спецификацију строго издиференцираних 
поставки, хипотеза и гледишта:

Фридмановски монетаризам (М. Friedman и присталице тзв. чикашке 1. 
монетаристичке школе, као што су L. Anderson, А. Schwartz, Selden, 
Kaufman, Yeager, Kenan, Meiselman, Macesich и др.);
Монетаризам рационалних антиципација (Lukas, Sargent, Wallace и 2. 
Rutledge);
Глобални (међународни) монетаризам Mundell, Johnson, Swoboda, 3. 
Krause и Salant);
Буџетски монетаризам (Brunner и Meltzer;4. 
Градуелистички монетаризам (Friedman) 5. 
Структурни и/или интегрални монетаризам (Мауеr, Cagan, Laidler, 6. 
Holtrop, Johnson, Thompson, Brofenbrenner, Patinkin, Fand и др.);
Монетаризам фундиран на ригидности надница (Fisher, Phelps, 7. 
Taylor, и др;
Монетаристичка верзија монетарне анализе тзв. аустријске школе 8. 
(Menger, Mises, Науек);
Структуралистички монетаризам или монетаризам “економије 9. 
понуде” (Greespan, Wannisky, Kaufman, Sprinkel, Volcker, Wallich и 
Rutledge);
Самоуправни монетаризам (Ћировић);10. 
Модификовани монетаризам (кејнзијанска верзија монетаризма 11. 
или монетаристички кејнзијанизам, односно монетаризовани 
фиксализам);
Антимонетаризам или ортодоксни кензијанизам (посткејнзијанци и 12. 
неокејнизијанци), односно фискализам (Modigliani, Tobin, Koopmans, 
Hicks, Lcijonhufvud, Kaldor, Clower, B. Friedman, Samuelson, Solow, 
Heller, Kareken, Feldslein, Hansen, Stein и др.);
Практични монетаризам (у верзији тачеризма – Burton и Miford и 13. 
реганомиста – Feldstein и Evans);
Еклектички монетаризам (Монетаризам MMF). 14. 

1) ФРИДМАНОВСКИ МОНЕТАРИЗАМ

Фридманова вариј анта монетаризнма презентована је у кадру модела 
затворене економије,177 који је вероватно важио за САД у периоду 19471971. 

177 М. Friedman, а Theoretical Framework for Monetary Analysis, Journal of Political Есоnоmу, Vol. 7, 
1970, сг. 193-238 и A. Monetary Тhеоrу of Nominale Income, Journal of Political Есоnоmу, Vol. 79, 
1971, ст. 193-238.
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год.; дакле, у периоду функционисања система фиксне размене Bretton 
Woodsovog типа. 

Тзв. фридмановски монетаризам представља средишњу тачку 
различитих монетаристичких верзија. Фридман, наиме, наглашава ефемеран 
карактер ди~ леме инфлација – незапосленост и постојање природне стопе 
незапослености испод које се незапосленост не може спустити без раста 
инфлације. А да би се отклонио сваки инфлационистички ризик, Фридман 
предлаже градуалистички приступ монетарној контроли у смислу да се 
централна банка мора придржавати фиксиране стопе раста новчане масе. 

Кључне претпоставке монетаристичког схватања у реформулисаној 
квантитативној теорији новца, Фридман наводи следећим редом:178

значај и стабилност функције тражње новца, 1. 
независност фактора који делују на понуду и тражњу новца, 2. 
егзактни облик функције тражње новца и осталих функција које су 3. 
повезане са функцијом тражње новца, 
инфлација је увек и свуда монетарни феномен, 4. 
државни расходи могу (али не морају) да изазову инфлацију у 5. 
зависности од модела њиховог финансирања, 
постоји складан однос између стопе раста количине новца и стопе 6. 
раста номиналног дохотка, 
раст дохотка у садашњем тренутку зависи од монетарног раста у 7. 
прошлом периоду, 
промене у стопи монетарног раста изазивају промене у стопи раста 8. 
номиналног дохотка у просеку између шест и девет месеци доцније, 
промене стопе раста номиналног дохотка се одржавају на производњу 9. 
без ефекта на цене, 
монетарне варијабиле делују првенствено на производњу у периоду 10. 
од пет до десет година, а дугорочно искључиво делују на ниво цена, 
и
дејство на ниво цена осећа се после шест до десет месеци након 11. 
дејства на доходак и производњу, у просеку од дванеаст до осамнаест 
месеци, које, у целини, компонују релативно хомоген фридмановски 
монетаризам.179

Између фридмановског монетаризма и монетаризма рационалних 
антиципација постоји дивергеиција, бар што се тиче нагиба криве између 
инфлације и незапослености у кратком року, ако не и хипотезе о природној 
стопи на дугорочној Филипсовој кривој. Уколико се, нпр., претпостави да се 
привреда налази у тачки X на слици 1. незапосленост се онда налази у својој 
природној стопи, а инфлација у тачки Pl. Влада, или монетарни ауторитети, 

178 M. Fridman, Теорија новца и мопетарне политике, Рад, Београд, 1973, ст. 225-228.
179 D. Patinkin, The Chicago Tradition, The Quality Тhеоrу, and Fridman, Journal of Моnеу Credit and 

Banking, фебруар 1969, ст. 46-70, On the Short-Run Non Non-Neutrality of Моnеу in the Quantily 
Тћегоу, Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Review, март 1972, ст. 3-22. и Friedman on the 
Qeantity Тhеоrу and Keynesian Economics, Journal of Political Есоnоmу, септембар-октобар, 1972, 
ст. 883-905.
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уколико желе да редукују незапосленост, нова стопа инфлације прелази на 
виши ниво у тачки Р2. Привреда сада из тачке X прелази на тачку Y на правац 
(дуж) криве Ps Ps, а незапосленост у тачку Uy. Фридманова анализа показује 
да индивидуе, синдикати и предузећа адјустирају своје антиципације “ухвате” 
реалну стопу инфлације Р2, краткорочна Филипсова крива помера се од Ps 
Ps у P’s P’s, а економија у тачку Z.180 Незапосленост проналази свој нови 
равнотежни ниво који је праћен супериорнијом стопом инфлације. 

Крива типа PsPs, дакле, асимилирана је са Филипсовом кривом. 
Док за Филипса варијације нивоа незапослености уводе варијације стопе 
инфлације, дотле је за Friedmana ова реалација обрнутог смера: јер, у 
његовој анализи непредвиђене варијације стопе инфлације провоцирају 
флуктуације нивоа незапослености на кратак рок. Са становишта економске 
политике, Friedmanova анализа показује да обарање ефективне стопе 
незапослености испод природне стопе води акцелерацији инфлације, при 
чему инфлационистичке антиципације не могу да “ухвате” ефективну стопу 
инфлације. Долази, дакле, до инверзне релације између стопе раста, стопе 
инфлације и стопе незапослености (слика 2.). Keynes и Philips су анализирани 
(први на теоријском, други наемпиријском) дилемуинфлацијанезапосленос
тнакратакрокиигнорисали перспективу на дуги рок. Фридман, пак, сматра 
да је могућност смањења незапослености у корист инфлације много више 
редукована него што су мислили и претпостављали Keynes и Philips. С друге 
стране, позиција Friedmana пледира за градуалистички приступ монетарној 
контроли инфлације, стављајујући инфлационе антиципације (деривираних 
из искуства прошлости) орекстриране са прогресивном монетарном 
децелерацијом (у форми фиксне стопе раста новчане масе), у епицентар 
економске политике.181

 РЕАЛНА ИНФЛАЦИЈА - НЕЗАПОСЛЕНОСТ КОД ФРИДМАНА

180 Стога се често говори о Филипсовој кривој увећаиој за антиципације пошто краткорочна крива 
зависи од стања инфлационистичких антиципација.

181 Др С. Комазец и др Ж. Ристић, Монетарна и фискална стратегија, АБЦ Глас, Београд, 1992.
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2) МОНЕТАРИЗАМ РАЦИОНАЛНИХ АНТИЦИПАЦИЈА

Познато је да се седамдесетих година у крилу монетариста појавила 
група економиста (Lukas, Sargnet, Wallace) која може да се опсервира као 
наставак Keynesijanske револуције из тридесетих и Friedmanove монетарне 
контрареволуције педесетих година, и, у том погледу, као револуција у 
развоју макроекономске теорије.182 Ова група макроекономских теоретичара 
претпоставља да људи фомирају своја очекивања рационално и користе 
расположива обавештења о варијабилама, као што су стопа инфлације, 
каматна стопа, девизни курсеви, пореска стопа итд.183

Аиализа рационалних антиципација појавила се 1970-тих година 
услед неадекватне примене хипотезе адаптивних антиципација, тј. принципа 
који претпоставља да индивидуе ревидирају своје процене будуће инфлације 
према ширини размака између ефективне инфлације и антиципиране 
стопе. Хипотеза рационалних антиципација (Muth и Lucas)184 базира се на 
идеји антиципација индивидуа на основу расположивих информација за 
предвиђање, јер размаци између реалне стопе инфлације и антиципиране 
стопе инфлације могу бити само транзиторни и алеаторни. 

Монетаризам рационалне антиципације Mutha и Lucasa експлицира 
да је раскорак између реалне стопе инфлације и антиципације само 
краткотрајан и рискантан,185 јер не постоји могућност да се незапосленост 
смањи експанзионистичком монетарном политиком као у краткорочном 
Фридмановом моделу. Теоретичари рационалне антиципације186 сматрају 
да било који принцип економске интервенције мора узети у обзир кретање 
монетарне масе, мада Фридман тврди да је одл агање акције монетарне 
политике дуго и непрадвидиво. 

182 J. J. Sijben, Rational Expectations and Monetary Policy, Alpherden Rijn, Sijthoff and Noordhoft, 
1981.

183 R. J. Barro, Rational Expectaions and the Role of Monetary Policy, Journal of Monetary Economics, 
No 2, 1976, ст. 1-32 и Unanticipated Моnеу, Out and the Price Levelin the United States, Journal of 
Political Есоnоmу, август 1978, ст. 549-580, T. Saignet, Macroeconomic Theory, Academic Press, 
N. York, 1979., B. M. Friedman, Rational Expectations are геаНу Adaptive After All, V/orking Paper, 
Harvard University, Cambridge, 1975. и E. S. Phelps и J. B. Tavlor, stabilizing Powers of Monetary 
Policy Under Rational Expectations, Journal of Political Есоnоmу, фебруар 1977, ст. 163-190.

184 J. F. Muth, Rational Expectatinos and the Theory of Price Movements, Econometrica, јули 1961, 
ст. 315-335 и E. Lucas, Econometric Testing of the Natual Rate Hypothesis, u O. Eckstein (Ed.), 
The Econometric of Price Determination Conferance, Federal Reserve, Board, Washingtno, 1972; i 
Expevtations and the Neutrality of Моnеу, Journal of Economic Theory, Vol. 4, 1973.

185 T. J. Sargent, Macroecnomic, Theory, Academic Press, London, 1979, R. J. Barro i H. I. Gorssman, 
Моnеу, Employment and Inlfation, Cambridge University Press, Cambridge, 1976. i M. J. C. Surrey, 
Macroecomic Themes, Oxford University Press, Oxford, 1976.

186 R. Barro i S. Fischer, Recent Developments in Monetary Theory, Journal of Monetary Economics 2/76, 
st. 133-167 i Recent Development in Monetary Theory: Erratum, Journal of Monetary Economics 
4/78, st. 775, S. Fischer, Long-Term Contracts, Rational Expectations, and the Optimal Моnеу Supply 
Rule, Journal of Political Есоnоmу, vol. 85, 1977, st. 191-205, R. Barro, Unanticipated Моnеу, Output 
and The Prace Level in the United States, Journal of Political Есоnоmу, avgust 1978, st. 549-580. C. 
Lacas, Econometric Роlitу Evaluation: A Critique, u K. Brunner i A. H. Meltzer, The Phillips Curve 
and Labon Markets, North-Holand, Amsterdam, 1976., T. S. Sargent i N. Wallace, The Real-Bils 
Doctrine versuse the Quantity Theory: A Reconsideration, Journal of Political Economy, децембар 
1982. ст. 1212-1234 и Т. Ј. Sargent, Macroecnomic Theory, N. York, Acamemic Press, 1979.
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Теоретичари овог типа монетаризма истичу да не постоји Филипсова 
крива у кратком року коју ауторитети могу да експлоатишу као у Friedmanovom 
моделу. Ауторитети немају могућност систематске експлоатације транзиторне 
дилеме инфлација – незапосленост, поготову што ће систематска политика 
раста монетарне акцеларације бити брзо антиципирана и узета у обзир 
од стране индивидуа. Теоретичари рационанлих антиципација пишу да 
су акције економске политике предвљидиве и да, стога, стабилизациона 
политика остаје неспособна да амелиорише економску коњуктуру пошто су 
интервенције узете у обзир приликом формирања антиципација.187 С друге 
стране, ови теоретичари тврде да монетарни ауторитети не могу имати утицај 
на реалне варијабиле, тј. на незапосленост и раст реалне продукције. 

Хипотеза рационалних антиципација је широко потврђена емпириј-
ским истраживањима, која се тичу детерминације цена на тржиштима 
финансиј ских актива, и инкорпорисана у конструкцији макроекономских 
модела.188 Но, и поред тога, ова хипотеза остаје као контроверзна, будући да 
модели базирани на рационалним антиципацијама представљају перманентну 
равнотежу тржишта, а у стварности наднице и цене се усклађују споро са 
промена коњунктуре.189

 РЕЛАЦИЈА ИНФЛАЦИЈА – НЕЗАПОСЛЕНОСТ КОД МОНЕТАРИСТА 
РАЦИОНАЛНИХ АНТИЦИПАЦИЈА

Keynes je својевремено показао да уколико каматне стопе и цене 
не уравнотежавају штедњу и инвестиције неминовно долази до колебања 
агрегатиог дохотка. Касније су Clower, Lijonhufvud, Grossman, Barro i 
187 T. Ј. Sargent - N. Wallace, Rational Expectations and the Тhеоrу of Economic Policy, Journal of 

Monetary Economics, април 1976, ст. 169-184, R. J. Barro, rational Expectations and the Role of 
Monetary Роliсу, Journal of Monetary Economics, јануар 1976, ст. 1-32.

188 A. R. L. Minford, A. Rational Expectation Model of the UK UnderFixed and Floating Exchange Rates, 
u K. Brunner - A. H. Meltzer (ED.). The State of Macroeconomics, Journal of Monetary Economics, 
октобар 1980.

189 R. J. Gordon, Output Fluctuations and Gradual Price Adjustment, Journal of Economic Literature, 
јуни 1981, ст. 493-530.
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Malinvaud унапредили овај теоријски концепт, мада се теоријски ставови 
ових аутора190 поклапају са Кејнзовим мултипликатором и IS-LM анализом 
(Тобин). 

Теоретичари нове класичне макроекономије на основу теоријског 
постулата рационалних очекивања тврде да се пукотина у стандардном хик-
совском IS-LM апарату састоји управо у томе што се не поштује ограничење 
државног буџета, односно чињеница да се државни дефицити морају 
финансирати или емисијом новца или емисијом немонетарног дуга, као узрок 
варљивих и перверзних закључака о ефектима фискалне политике.191

У односу на тзв. рикардовску теорему еквиваленције Barro је изнео 
поставку да рационално очекивање будућих пореза лишава финансирање 
државних расхода путем задуживања сваког макроекономског ефекта. При 
томе, финансирање задуживањем или порезима потпуно је неважно, иако 
расходи могу довести до разлика. 

Полемике из 30-тих изгледа да се данас поново распламсавају, 
иако су питања скоро иста. И као што је кејнзијанска револуција била 
изазов тада владајућој ортодоксији економске теорије и политике, тако да 
је и контрареволуција сада изазов кејнзијанској ортодоксији у теорији и 
политици.192 Нова класична макроекономика објашњава економски свет 
различитим терминима од посткејнзијанске неокласичне синтезе из 50-тих 
и 60-тих година са различитим импликацијама за макроекономску политику 
Lucas, Wallace, Sargnet i Barro). Интелектуална реакција монетаристичке 
контрареволуције фридмановског типа на кејнзијанску макроекономију тако 
је сада допуњена уплитањем нове класичне макроекономике као алтернатива 
монетаризму и кејнзијанству. У дуелу монетаризма и нове класичне доктрине 
карактеристични су следећи опонирајући ставови и закључци: (1) монетаризам 
тзв. “прве марке”193 (Тобинов термин) да је између фискалне и монетарне 
политике само новац стварно важан, докнова класична макроекономика 
тврди да ииЈедна макроекономска политика систематски не мења стварно 
кретање привреде: (2) монетаризам “прве марке” даје предност стабилном 
монетарном расту у односу на друга монетарна правил а, а нова класична 
доктрина подвл ачи да било која предвидива политика има исте реалне 
импликације и последице: (3) монетаризам “прве марке” подржава пливајуће 
190 R. Clower, The Keynesian Counter-revolution: A Theoretical Appraisal, u F. Hahn i F. Breching (Ed.), 

The Theory of Interest Rates, Macmillan, Лондон, 1965., A. Leijonhufvud, On Keynesian Economics 
and the Economics of Keynes, Oxford University Press, N. York, 1968, R. Barro i H. Grossman, 
Моnеу, Employment and Inflation, Cambridge University Press, Cambridge, 1976; E. Malinvaud, The 
Theory of Unemployment Reconsidered, Basil Blackwell, Oxford, 1977. i J. D. Benassy, Neokeynesian 
DisequilibriumTheory in a Monetary Есоnоmу, The Review of Economic Studies, октобар 1975.

191 D. Ott i A. Ott, Budget Balance and Equlibrium Income, Journal of Finance, март, 1965. C. Crhist, A. 
Shoil, Run Aggregate - Demand Model of the Interdependence and Effects of Monetary and A. Simple 
Macroecnomic Model with a Government Budget Restraint, Journal of Political Есоnоmу, фебруар 
1968., W. Silber, Fiscal Politics in IS-LM Analysis, Journal of Money, Credit and banking, новембар 
1970. и А. Blidner i R. Solow, Analytical Foundations of Fiscal Policy, The Economics of Public 
Finance, Brookings, lnstitution, Washington, 1974.

192 J. Tobin, Акумулација имовине и економска активност, Центар за културну дјелатност, Загреб, 
1983, стр. 39.

193 М. Friedman, Studies in the Quantity Theory of Моnеу, University of Chicago Press, Chicago, 
1956., The Optimum Quantity of Моnеу and Other Essays, Aldine, Chicago, 1969. i A. Theoretical 
Framework fcr Monetary Analysis, Journal of Political Есоnоmу, март-април 1970.
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девизне курсеве, док нова класика истиче да режим девиног курса не 
модификује реалне крајње резултате: (4) монетаризам “прве марке” признаје 
да удари могу удаљавати привреду од пуне запослености, или природне стопе 
незапослености, слажући се са кејнзијацима да би дискрециона политика 
могла у начелу деловати, иако се не саглашава и способност да политика 
може убрзати процес стабилизације.194 Тако је и ранија монетаристичка, као 
и кејнзијанска, макроекономија, дошла под удар, иако између ових школа 
постоје и сличности и подударности, јер нова класична макроекономика, чији 
су стожери рационална очекивања и стална тржишна потпуна реализација, 
израста у својеврсни монетаризам монетаризам рационалних очекивања (или 
антиципација) наспрам глобалног, структурног, интегралног монетаризма. 

У епицентру тероије рационалних очекивања стоји непрекидна 
повезаност садашњих и будућих вредности економских варијабила, иако је 
тзв. апстрактно решење Arrowa и Debreua, које укључује неизвесну будућност 
у оквиру Walrasove опште равнотеже, давно деривирано из традиционалне 
економске теорије која је одувек инсистирала да се очекивања остварују као 
услов равнотеже стабилног стања, на коме се темељи тржишно понашање.195

Теоретичари школе рационалних очекивања оживели су нерикар ди-
јанску поставку о одгађању пореза у процесу супституције финансирања 
преко задужења и пореза. Међутим, приватни сектор, пише Тобин, неће се 
сматрати богатијим купујући обвезнице, чије ће камате и главнице бити управо 
довољне да се плате порези који ће се наметнути да би се обвезнице отплатиле. 
Фискалним обвезницама са релативно ограниченим ликвидним средствима би 
увек конвенирало да се порези одгоде уз каматну стопу на јавни дуг. Питање је, 
према томе, да ли се у процесу супституције финасирања буџетског дефицита 
преко задужења и пореза апсорбује приватна нето штедња.196

Монетаризам “прве марке” претпоставља да избор између инфлације 
и незапослености не постоји у дугом року (Фридман), а монетаризам “друге 
марке” пориче сваки могући избор између инфлације и незапослености 
једностраним тврђењем да нема избора за антиципирану макроекономску 
политику. Нови монетаристи рационалних очекивања (или монетаризам 

“друге марке” по Тобину) се слажу да се незапосленост и запосленост колебају 
око тренда, али подвлаче да је постојећа стопа незапослености за дато време 
природна стопа, независно од тога да ли је почетна стопа незапослености 2% 
или 9%. 

Да ли су циклична кретања производње и цена у односу према њиховим 
трендовима позитивно корелисана? Кејнз је показао да су цене и номиналне 
наднице ригидне у кратком року. Филипсове релације краткорочних цена и 
надница у односу на тренд обрнуто зависи од нивоа вишка понуде. Међутим, 

194 Ј. Tobin, Акумулација имовине и економска активност, Цеитар за културну дјелатност, Загреб, 
1983, стр. 39-40.

195 T. Bewley, Equality of theCoreandmeSetofEguilibriainEconomices withlnfinity Мапу Commodities 
and the Continuum of Agents, International Economic Review, јули 1983. и R. Lucas, Econometric 
Policy Evalution: a Critique, u K. Brunner i A. H. Meltzer, The Philips Curve and Labor Markets, 
North-Holand, Амстердам, 1976.

196 R. Barro, Are Govemment Bonds Net Wealth?, Journal of Political Есоnоmу, новембар-демцебар 
1974.
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Phelps и Friedman сматрају да избор између инфлације и незапослености 
није дугорочно могућ (сем у кратком року), јер је тренд цена ендогеног 
карактера.197 У Лукасовом моделу тржишта рада и производа тврди се пак да 
се увек остварује потпуна реализација по постојећим надницама и ценама, 
будући да понуда и тражња рационалних субјеката зависе од релативних 
цена и да пораст релативних цена остави непромењеним реалне количине и 
реалтивне цене у тржишној равнотежи.198 Но, дата класична претпоставка је 
у супротности са тврдњом да су краткорочна колебања производње и индекси 
номиналних цена позитивно корелисани (Тобин).199 У основи, нова класична 
тумачења да цене и наднице обезбеђују пуну тржишну реализацију, рефлектује 
стару класичну претпоставку о флескибилности цена, при чему је реална 
каматна стопа увек Wicksellova природна стопа која осигурава реализацију на 
тржишту инвестиција и штедње. 

Интелактуални изазов нове класичне макроекономије по правилу 
даје негативни одговор на питања ли буџетски дефицит апсорбује приватну 
штедњу, да ли јавни дугови смањују приватну штедњу, да ли јавни дугови сма-
њују приватну потражњу за обвезницама производних капиталних ула га ња и 
да ли се терет јавног дуга пребацује на будуће генерације. Ови теоретичари 
сматрају да се, уколико јавни расходи нису покривени из текућих пореза, 
излаз налази или у продаји каматоносних обвезница или у штампању новца. 
И ако се приступи затварању “рупа” у буџету преко неновчаног дуга, грађани 
већ знају да ће се у будућности морати платити већи порез да би се платила 
камата. А да би платили будуће порезе, обвезници морају да штеде управо 
онолико колико им је потребно да би купили нове државне вредносне папире. 
Али, укупно богатство и укупна потрошња се не мењају, а одлагањем пореза 
се ништа не постиже, јер је, уз дату садашњу вредност пореских обавеза 
дис кон тованих по каматној стопи на државне вредносне папире, временски 
распоред ирелевантан. Buchanan је ову доктрину назвао рикардијнском, 
сматра јући проблем одлагања пореза преко домаћег зајма лошом опцијом 
фис калне политике.200 С друге стране, и супституција пореза емисијом новца 
у про цесу финансирања државног дефицита нема никакав реални ефекат, јер 
ће нови подићи цене довољно високо, тако да реална количина новца остане 
непромењена. 

Док рикардовска доткрина негира снагу компеизаторске фискалне 
поли  тике која се финансира путем дефицита, дотле конвенционална кејнзијан-
ска теорија са становишта ефикасности фискалне политике у кратком 
року сматра да смањење пореза и повећавања трансферних јавћих расхода 
повећавају укупну тражњу, подижући симултано запосленост и цене. 

197 М. Friedman, The Role of Monetary Policy, u G. P. Schultz i R. Z. Aliber (Ed.), Guidelines, Intbrmal 
Controls, and the Market Place, University of Chicago Press, Chicago, 1966. i E. Phelps, Phillips 
Curves, Expectations of Inflation and Optimal Unemployment over Time, Economica, август 1967.

198 R. Lucas, Econometric Testing of the Natural Rate Hypotesis, u O. Eckstein (Ed.), The Econometric of 
Price Determination, Board of Governars of the Federal Reserve System, Washington, 1972., R. Lucas, 
Understanding Business Cycles, u K. Brunner i A. H. Meltzer (Ed.), Stabilizaiton of the Domestic and 
International Есоnоmу, North-Holiand, Amsterdam, 1977. i an Equlibrium Model of Business Cycles, 
Journal of Political Есоnоmу, децембар, 1975.

199 B. Friedman, After the Philips Curves, Federal Reserve Bank of Boston, 1978.
200 J. Buchanan, Barro on the Ricardian Theorem, Journal of Political Есоnоmу, април 1976.
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Фискални конзервативци доказују да финансирање дефицита путем 
задужења оптерећује будуће генерације (Buchanan i Ferguson),201 док Modigliani 
да се будуће генерације оптерећују само у оној мери у којој дефицитарно 
финансирање смањује наслеђене фондове људског и материјалног капитала. 
Тобин, пак упозорава на пралелизам кратког и дугог рока, сматрајући да 
кејнзијанци верују да експанзионистичка фискална политика делује на стање 
недовољне запослености, с обзиром да дефицити повлаче уштеде које би се у 
одсуству адкеватне тражње за инвестицијама изгубиле услед смањена дохотка. 
Рикардовци верују, супротно кејнзијанцима и фискалним конзервативцима, 
да су дефицитни буцетски расходи некорисни на кратак рок и нешкодљиви 
на дуги рок (Тобин). 

Кејнзијанско гледиште би у основи могло да подржи Пигоуов ефекат, 
уколико се рачуна на већи подстицај потрошњи код државних поверил аца, 
него на одрваћање од потрошње будућих пореских обвезника. Рикардијанци, 
пак, сматрају да стално смањење нивоа цена подједнако повећава реалну 
вредност државних неновчаних обвезница и с тим повезане пореске обавезе. 

Рикардовска теорема еквиваленције има значај за монетаризам, јер 
би монетаристички рикардовац могао да верује да се ниво цена прилагођава 
у случају да реална количина новца остане непромењена. И када централна 
баика купује државне вредносне папире, рикардијанац сматра да трансакција 
на отвореном тржишту повећава богатство, иако се по ефекту не разликује од 

“новчане кише” у процесу финансирања буџетских издатака. За кејнзијанце 
би пораст новчане масе, који настаје из транскација на отвореном тржишту, 
само сматран мање експанзионистичким у односу на исти износ новца који 
би растао дефицитарним финансирањем или новчаном кишом (Тобин). 

Barro, као присталица нове класичне макроекономије, није први 
открио рикардовску теорему еквиваленције (јер су то пре њега учинили 
Тобин и Bailej), али га је снажно истицао са становишта тзв. животних 
кругова и наследства и ограничења ликвидности. У томе је Barro и претерао 
попут Fledsteina у одбрани своје поставке да текуће уплате за социјално 
осигурање смањују формирање капитала. Међутим, Barro202 је у праву када 
истиче, да планови потрошње и штедње нису неутрални са становишта 
временског распореда плаћања пореза, јер финансирање јавних расхода 
задуживањем повећава текућу потрошњу и смањује расположиву штедњу за 
куповину других облика имовине сем државних вредносних папира. Тобин 
мисли супротно, с обзиром да замена текућег опорезивања имовине будућим 
опорезивањем имовине доноси исти ефекат: смањење текућих пореза не 
користи будућој акумулацији. Друга је ствар са опорезивањем зарада, уколико 
порези падају на приходе од инвестиција у људски капитал, мада је могућа 
супституција у корист доколице. 

201 Ј. Ferguson (Ed.), Public Debt and Future Generations, University of North Carolina Press, Chapel 
Hill, 1964. i F. Modigliani, Long-Run Implication of Alternative Fiscal Polices and the Burden of the 
National Debt, Economic Journal, децембар 1961.

202 F. Barro i H. Grossman, Моnеу, Ernployment and Inflation, Cambridge University Press, Combridge, 
1976. i E. Malinvoud, The Theory of Unemployment Reconsiderast, Brasil Blackwell, Oxford, 1977.
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Кејнзијанци,203 исто тако, сматрају да дисконтна стопа за будуће 
порезе одговара токовима дохотка на који се порез плаћа и да је стопа виша 
од дисконтне стопе за државне обвезнице. Емисија државних обвезница, 
при томе, повећава него богатство, чак и онда када пореске платише очекују 
повећање пореза за отпл ату додатног дуга. Инфл аторна неизвесност, међутим, 
чини свој е у смањењу атрактивности новца и новчаних потраживања у 
односу на реалну имовину. Стога су добици у богатству мањи, јер се сужавају 
дисконтне разлике у инфлаторним неизвесностима. 

У расправи о ефектима финансирања дефицита путем задужења у 
склопу дугорочне равнотеже са пуном запосленошћу подупирана су гледишта 
кејнзијанаца и конзервативних фискалаца да дефицитирано буџетско 
фиансиранеј зајмовним ресурсима истискује фонд капитала. Међутим, са 
становишта опсервације буџетских дефицита и краткорочне стабилизационе 
фискалне политике, Тобин тврди да би кејнзијанска фискална политика била 
успешна у кратком року, с обзиром да би супституција текућег опорезивања 
издавањем обвезница стимулисала текућу потрошњу и да би експанзија 
реалне тражње у условима неадекватне запослености повећала производњу 
и запосленост.204 Кејнзијански сценарио се “поклапа” са сценаријем 
рационалних очекивања само онда када је уравнотежени буџет циљ фискалне 
политике. Само тада би појава буџетског дефицита у цикличној рецесији 
довела до очекивања виших пореза и убрзала рецесију. Но, ако је равнотежа 
буџета при пуној запослености прихваћени циљ, сва повећања пореза не 
могу бити очекивана у току саме рецесије и недовољне запослености, јер 
би пореска очекивања подржавала прихваћену антицикличну политику 
(Baily).205

Теоретичари нове класичне макроекономије тврде (1) да се неравнотеже 
недовољне запослености и не могу никада појавити, (2) да укупна тражња 
никада не може бити недовољна, (3) да цене и номиналне наднице стално 
осигуравају потпуну реализацију на тржиштима производа и рада, и (4) да 
систематско фискално и монетарно управљање потражњом никада не може 
променити дате равнотеже.206

У новијим монетаристичким и неокласичним економетријским 
моделима емпиријски се верификује теза да немонетарно задужсње за 
финансирање буџетског дефицита апсорбује приватне уштеде и да истис-
кивање приватних инвестиција преко високих каматних стоиа пони шта ва 
фискалну експанзију, иако би додатна штедња за плаћање будућих пореза 
у рикардовском сценарију “обавила исти посао” без икаквог повећања 
каматних стопа (Тобин). 

203 W. Smith, А Neo-Keynesian View of Monetary Policy, у “Controling Monetary Aggregates”, Federal 
Reserve Bank of Boston, Бостон, 1969.

204 J. Tobin, Акумулација имовине и економска активност, Центар за културну делатност, Загреб, 
1983. ct. 75.

205 М. N. Bailly, Stabilization Policy and Priate Economic Behavior, Brookings Papers on Economic 
Activity 1/78 i J. Tobin i M. N. Baily, Macroeconomic Effects of Selective Public Employment and 
Wage Subsidies, Brookings Papers on Economic Activity, tom 2, 1977.

206 J. Tobin, Акумулација имовине и економска активност, Центар за културну дјелатност, Загреб, 
1983, ст. 76.
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Kochin, David, Scading и Taylor су међу првима покушали да 
квантификују рикардовску поставку.207 Увођењем дефицита као другу 
објашњавајућу варијаблу у регресији годишњих временских серија личне 
потрошње по одбитку пореза, уз запажање да висока стопа личне штедње 
иде заједно са рекордним дефицитима федералног буџета, Kochin је 
потврдио гледишта да потрошачи рационално штеде предвиђајући будуће 
порезе. Таџлор је, пак, утврдио да су граничне склоиости потрошњи, услед 
редуковања пореза, доприноса за социјално осигурање и субвенције, врло 
ниске у поређењу са граничним склоностима потрошњи, које су резултат 
промена у зарадама пре плаћања пореза, те, стога, не потврђује тезу о 
неутралиости пореза нити ефикасност промена пореза и трансфера као 
инсртумената стабилизационе политике. Додуше, Тејлорови резултати су 
више у складу са моделима штедње који иолазе, било од перманентног дохотка, 
било од животног циклуса – по којима су, иначе, привремене фискалне мере 
у односу на перманентне промене дохотка. Коначно, David и Scadding су 
потврдили став да дефицитарно финасирање буџета уопште не апсорбује 
штедњу у кратком и дугом року.208 То је, пак, супротно рикардовској теореми 
еквиваленције, јер је на бази тзв. Денисовог закона верификована дугорочна 
константност бруто стопе приватне штедње према друштвеном производу. 
David и Scadding сматрају да домаћинства интернализују акције предузећа 
које поседују, прилагођавају сопствену штедњу за надокнађивање промена 
у пословној штедњи (“долар за долар”) и проширују ModiglianiMilierovu 
теорему од финансија на акумулацију по линији тзв. ултрарационалности. 
Ултрарационалност недвосмислено импликује да домаћинства треба да 
порезе да гледају као на финансирање заједничке потрошње као савршени 
еквиваленат приватне потрошње, с једне стране, и да на буџетске дефиците 
гледају као на финансирање јавних инвестиција које су перфектно замењиве 
за приватну акумулацију капитала, с друге стране. Из тих разлога, David и 
Scadding верују да су задаци фатални ударац употреби фискалне политике у 
стабилизацији. 

3) ГЛОБАЛНИ МОНЕТАРИЗАМ

Глобални монетаризам је почео да се развија крајем 60-тих година 
на траси економских специјалиста за међународну економију (R. А. Mundell, 
Н. G. Johnson и А. К. Swooboda)209 који су анализирали инфлацију у светској 

207 L. Kochin. Are Future Taxes Anticipated by Consumers? Journal of Моnеу and Banking, август 
1976., P. David и J. Scandding, Private Saving: Ultra-ralionality, Aggregation and Denison’s Law’s 
Journal of Political Economy, март-април 1974. и L. Taylor Saving Out of Differeni Types of Incomc 
Brookings Papers on Economic Aciivitv 2/71.

208 D. G. Waldo. Rational Expectations and the Role of Counter-Cyclical Monetary Policy, Journal of 
Monetary Economics 1/82, st. 101-108., M. Sarcinelli, Currcnl Account Deficit, Foreign, Borrowing 
and Monetary Policy: The Italian Ехреrience, Banca Nazionale dc Lavoro. Quartedy Review, јуни 
19cS2, ст. 119-145.

209 А. К. Swoboda, Monetary Approaches to Worldwide Innflation, u L. B. Krause - W. S. Salant 
(Ed.), Worlwide Inflation, Brookings Institution, Washington, 1977., S. Weintraub, Monetarism’s 
Mudles, Kredit und Kapital, 4/81, ст. 463-493., R. Mundell, Inflation and Real Interest, Journal of 
PoliticalEconomy, јули 1963, ст. 280-283.
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перспективи у оквиру система фиксне размене. Ова варијанта монетаризма, 
у основи, импликује две фундаменталне тезе. Прво, светска економија је 
постала релативно интегрисана са становишта тржишта робе и тржишта 
капитала, и кооординисана са становишта цена. Друго, режим фиксне стопе 
размене функционисао је као међународни еквиваленат заједничке девизе, 
при чему је стопа светске инфлације детерминисана стопа раста светске 
монетарне масе. 

Глобални монетаризам Mundella и Johnsona залаже се за разумевање 
инфлације у светској перспективи једног фиксираног система размене, што је 
супротно моделу затворене економије фридмановског типа, пошто каузалност 
у анализи глобалног монетаризма функциоиише у обрнутом смеру (светска 
инфл ациј а утиче првобитно на номинални доход ак, а потом на монетарну 
масу). Верзија глобалног монетаризма пледира за флексибилност размене и 
националну зависност у монетарној политици. 

У том склопу, теорија инфлације имала је тенденцију да посматра 
инфлацију у унутрашњој перспективи, а светску инфлацију као независну, 
националну инфлациону резултанту. У мањим економијама, отвореним, у 
режиму фиксне размене, до 1972/73. год., унутрашња стопа инфлације је 
била егзогена варијабла детерминисана стопом светске инфлације, док је 
унутрашња новчана маса одговарала варијацијама номиналног националног 
дохотка, као ендогена. У оптици међународног монетаризма, релација 
каузалитета између новца и дохотка је различита од експозиције Фридмана. 
Анализа глобалног монетаризма оперише са овом релацијом каузалитета у 
обрнутом смислу: светска инфлација утиче, прво, на номинални национални 
доходак, као ендогена. У суштини међународног монетаризма, релација 
каузалитета између новца и дохотка је различита од експозиције Фридмана. 
Анализа глобалног монетаризма оперише са овом релацијом каузалитета у 
обрнутом смислу: светска инфлација утиче, прво, на номинални национални 
доходак, а, затим, на новчану масу. 

У режиму флонтантне размене, анализа глобалног монетаризма 
предвиђа да ће унутрашња инфлација бити детерминисана монетарним 
снагама домаћег порекла. Овај приступ флексибилној стопи размене 
представља услов за контролу унутрашње инфлације посредством управљања 
унутрашњом новчаном масом. Слободна флуктуација стопе размене даје 
могућност монетарним ауторитетима да чине дивергенцију стопе унутрашње 
инфлације од инфлационистичких тенденција у остатку света, јер унутрашња 
инфлација није параметар детерминисан егзогено. Експанзивна политика 
новчане масе, у једној земљи, која је много бржа у поређењу са другим 
земљама света, убрзава стопу инфлације брже од осталих земаља. 

Монетарна дејства већих размера и правила монетарне политике, која 
се изводе из монетарне теорије платног биланса и теорије паритета куповне 
моћи, не верификују теорију паритета куповне моћи у односу европских 
валута према долару, с обзиром да промене девизних курсева нису “независне” 
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(G. Cas&el).210 Генерално посматрано, важи монетарни приступ теорији 
платног биланса и постоји директан међународни узајамни однос каматних 
стопа. Земље са упоредивно ниским нивоом каматних стопа и релативно 
ниском стопом инфлације постају у двоструком погледу земље извознице 
капитала: као привилеговане земље повериоци за стране зајмотражиоце и 
тежњом домаћих улагача да своја средства пласирају у земље са релативно 
високим нивоом номиналних каматних стопа. При томе су од посебног 
значаја процене последица пословне политике банака које резултирају из 
супституције ризика девизног курса ризиком промене каматних стопа. 

Разматрање алтарнативних опција монетарне политике и увођење 
регресивних очекивања (која се појачавају инфлаторним кретањима) у 
моделу211 равнотеже отворене привреде са флексибилним девизним курсевима 
и инфлацијом, и са четири пасивна монетарна правила, која се комбинују 
са активном политиком интервенције засноване на динамичком паритету 
куповне моћи, доводи до повећања монетарне експанзије, која доводи до 
непропорционалног повећања домаће стопе инфлације. Повећање утврђене 
стопе девалвације и, еквивалентно томе, стопе номиналне камате у систему, 
у коме је девалвација стабилизована, импликује убрзање домаће производње, 
монетарне експанзије и домаће инфлације. 

Глобални монетаризам (global monetarism) представља екпсанзију 
монетаризма а la Фридман у међународним разменама (R. McKinnon). 

“Currency substitution”, као дијагноза ситуације, и “global monetarism”, као 
терапија,212 међутим не дају одговор на питање да ли прецењен долар и 
сувише високе међународне камате прете да прегазе економију земаља у 
развоју са ретроактивним ударом на привреде развијених земаља. Погрешно 
је, стога, тврди McKinnon, што и монетаристи и кејнзијанци игноришу 
утицај међународне економије на унутрашњу економију. На плану економске 
политике монетаристичка и кејнзијанска школа формулишу циљеве у 
терминима стопе раста монетарних агрегата (монетаристи) или у терминима 
каматне стопе (кејнзијанци). А оно што се догађа са пунудом новца или 
каматном стопом у другим земљама није без последица на вођење економске, 
односно монетарне политике. 

Један од базичних постулата на којима почива фридмановски 
монетаризам јесте да је потражња за националном валутом стабилна. Овај тип 
монетаризма, дакле, не узима у обзир међусобну заменљивост националних 
валута десет највећих индустријских земаља. Међутим, заменљивост ових 
валута на међународном нивоу дестабилизује потражњу за појединим 
националним валутама и ову тражњу чини осетљивом на очекиване промене 
у курсу размене. Потврда ове Мс Kinnonove тврдње је да годишња варирања 

210 W. D. Becker, Einige auswirkungen der wiihrungspolitik auf den finanziellen sektor, Kredit und 
Kapital 1/82, ст. 47-62.

211 J. S. Blandari - S. J. Turaovsky, Alternative Monetary Policies in an inflationarv equilibrium modcl оГ 
the open Есоnоmу, Weltwirtschaftliches Archiv 1/82, ст. 1-16.

212 J. A. Frenkel i H. G. Johnson, The Monetary Approach to the Balance of Pavmcnts, Allcn and Unwin, 
London, 1976. . R. Dornbush, Open Есоnоmу Macroeconomics, BasicBooks, N. York, 1980. i M. 
Mussa, A Model of Exchange Ratc Dynamics, Journal of Polilical Есоnоmу, фебруар 1982. ст. 74-
104.



90

Финансијска макроекономија

понуде новца не објашњавају кретања инфлације у појединим земљама. 
Услед тога, монетаристичке концепције, онакве какве јесу, немају никаквог 
значаја, јер, уместо да разарају инфл ацију, оне ризикују да изазову само 
успоне и падове у економској активности већ према томе како се креће 
потражња за новцем. Но, ако је тражња за интернационалном валутом врло 
стабилна, онда је тражња за националном валутом нестабилна. На томе се, 
дакле, заснива глобални монетаризам, будући да кретање понуде светског 
новца објашњава инфлационе експлозије 70-тих година и рецесију са почетка 
80-тих година. Кретање понуде светске валуте од почетка 70-тих година 
објашњава динамику прихода и цена у САД много боље него унуграшњи 
токови (McKinnon). Развој догађаја у САД, промена економске политике и 
политике “tour court” у последње три године одредила су очекивана кретања 
вредности долара која су касније довела до померања светске тражње за 
новцем према долару. Присуство бројне рестриктивне монетарне политике 
подстакло је каматне стопе до неуобичајеног нивоа, хранећи тако касније 
очекивања ревалоризације долара, а, тиме, и нова померања тражње за 
новцем. Потребна је, према томе координација монетарних политика на 
међународном нивоу, као један од услова за смањење међународних камата и 
ублажавање проблема дугова земаља у развоју. Супротно од онога што тврде 
монетаристи, Fed би требало да подстакне монетарну експанзију, док би 
остале индустријски развијене земље биле принуђене да одржавају умерене 
стопе раста новчане масе. 

4) БУЏЕТСКИ МОНЕТАРИЗАМ

Буџетски монетаризам Brunnera и Meitzera пребацује Фридману да 
је у макроекономској анализи занемарио буџетске варијабиле, поготову што 
је императивно афирмисати политику лимитирања буџетског дефицита, 
уколико се жели да се задржи раст новчане масе. 

Ова варијанта монетаризма подразумева, у ствари, теоријски модел 
цена и тежи да открије интеракције између тржишта актива, тржишта 
производа и буџетског дефицита. Brunner-Meltzerova анализа буџетског 
монетаризма213 базира се на апликацији теорије цена у макроекономској 
анализи, пошто фридмановски монетаризам није придавао никакву формалну 
улогу релативним ценама у процесу макроекономских усклађивања и пошто 
је Фридман игнорисао ефекте варијација јавних расхода и фискалних прихода 
у макроекономској анализи (односно фискалне и буџетске варијабиле)214 

Протагонисти буџетског монетаризма одбацују идеју “само новац је важан”, 
будући да у њиховој анализи буџетски дефицит има утицај на ниво Кроизводње 
и цена. Осим тога, структура буџетског дефицита одређује позицију Филипсове 
криве на кратак рок. Релација инфлација – незапосленост је изражајнија, 
213 К. Bnmner- А. Н. Meltzer, Моnеу, Debt. and Economic Activity, Journal of Political Есоnоmу, Vol. 

80, 1972. i An Aggregative Тhеоrу for an Closed Есоnоmу, u J. L. Stein (Ed.), Monetarism, North 
Holland, Amsterdam, 1976. ст. 80-103.

214 К. Brunner - А. Н. Meltzer, Friedman’s Monetary Тhеоrу, Journal of Political Есоnоmу, јуни 1972. ст. 
842.
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када се дефицит финансира новцем, а трајнија, када се финансира другом (М. 
Fratiani). У оптици буџетског монетаризма, новчана маса је детерминисана у 
процесу буџетског дефицита, а буџетски дефицит није индиферентан у борби 
против инфлације. Раст јавног дефицита, у принципу алиментира инфлацију. 
Међутим, присталице буџетског монетаризма се слажу са Фридманом, 
када каже да је инфлација, углавном, монетарни феномен, али додају да је 
лимитирање буџетског дефицита неопходно. То је потврдио и Минфорд у 
оквиру Ливерпулског макроекономског модела.215

Вишегодишње практикована фискална стимулација привредне 
активности у САД, Западној Немачкој и Јапану (период 197579. год.) водила је 
смањивању опорезивања и повећању буџетских расхода у функцији генерисања 
агрегатне тражње и покретања привредне активности из рецесионог стања.216 

Сматрало се, наиме, да потрошачи генеришу рецесију на тај начин што су 
смањивали потрошњу у односу на формирање дохотка и тиме повећали 
штедњу, која није могла бити, у условима неизвесности у рецесионисаној 
привреди, пребачена у токове финансирања инвестиција у циљу повећања 
производње и запослености. Активирање стимулативних фискалних програма 
у правцу оживљавања коњуктуре и ублажавања незапослености имало је 
свој raison d’etre у кратком року у условима постојања неискоришћених 
капацитета,217 Дакако, у дугом року стимулативни фискални програми који 
воде повећању обима дефицитарног финансирања државе, у крајњој линији, 
делују на смањивање акумулативне и репродуктивне способности привреде 
и на повећање стопе инфлације. 

Концепција која критички иступа у односу на коришћење дефицитарног 
буџетског финансирања као средства за оживљавање привредне активности 
полази од уопштавања историјских искустава применом тзв. експанзивне 
фискалне политике. По овој тези, политика повећања буџетских расхода без 
одговарајућег повећања буџетских прихода, преко стварања финансијских 
дефицита јавног сектора, делује на кратки рок у правцу акцелерације стопе 
раста реалног друштвеног производа у условима рецесиЈе и у правцу јачања 
репродуктивне способностипривреде.218 Но, уколико се фискални дефицити 
не поништавају буџетским суфицитима, онда систем дефицитарног 
финансирања делује асиметрично у смислу креирања финансијских дефицита 
државе који захтевају покриће у емисији новог квантума новца са ударом 
на селективне кредите и кредите за ликвидност. А уколико сеу политици 
буџетског покрића прибегава учешћу државе на тржишту капитала, утолико 
се редукује обим средстава акумулације за финансирање инвестиција. 
Проблем је утолико тежи, уколико се симултано јавља раст додатне тражње 

215 Р. Minford, Monetarizm, Inflation and Economic, Policy, Liverpool Occasional Papers, 1/80.
216 Др. M. Ћировић, Привредна кретања и стабилизациона политика, Југословенско баикарство, 

новембар 1974. год. и Новац и стабилизација, Савремена адмшшстрација, Београд, 1982. год. ст. 
26и27.

217 К. Brunner (Ed.), Keynesian Policies, the Drift into Permanent Deficits and the Growth of Government, 
Journal of Monetary Economics, август 1978, ст. 567-636, B. Hilier, Does Fiscal Policy Matter% 
Public Finance, јуни 1977, ст. 374-389. и S. J. Turnovsky, Macroecnomic Analysis, Cambridge 
University Press, Cambridge, 1977.

218 Др М. Ћировић, Новац и стабилизација, Савремена администрација, Београд, 1982, стр. 67-68. 
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привредних субјеката и државе за акумулацијом на тржишту капитала у 
односу на текући прилив акумулационих потенцијала на тржишту капитала, 
јер долази до пораста каматних стопа у циљу уравнотежења понуде и тражње 
финаисијских ресурса на тржишту. Пораст нивоа каматних стопа симултано 
одражава дефицит финансијских средстава на тржишту капитала и смањење 
фиксних инвестиција у привреди. У ланчаној реакцији, централна банка 
упумпава додатну инфлаторну количину новца у функцији осигурања 
равнотеже између понуде и тражње финансијских средстава и спречавања 
пораста каматних стопа на финансијском тржишту у кратком року. У крајњој 
инстанци, неминовно долази до скока стопе инфлације и до прилагођавања 
дугорочних каматних стопа на вишем нивоу услед укалкулисавања стопе 
инфлације у каматне стопе. Задржавање нормалне стопе монетарне експанзије 
од стране централне банке, независно од стања на финансијском тржишту, 
симултано би редуковало инфлаторне напетости и апсорпцију средстава на 
тржишту капитала од стране привреде услед експанзивног дефицитарног 
финансирања државе, која потискује иривреду са тржишта капитала. А то је 
супротно, логици продубљеног дефицитарног финансирања буџета, будући 
да не обезбеђује повишену стопу привредног раста и извлачење привреде 
из стања рецесије. Јер, смањивање инвестиционе тражње привреде на рачун 
раста буџетске тражње државе нема неутралне ефекте на привредна кретања, 
с обзиром на растуће учешће буџетских расхода и фискалних прихода у 
расподели друштвеног производа. Иако тзв. програми фискалног стимулисања 
привредне активности (у форми експанзивне фискалне политике, односно 
дефицитариог буџетског финаисирања) могу доприносити оживљавању 
коњунктуре (у условима егзситенције нсискоришћених капацитета) 
ефикасније од монетарне политике (у условима деловања финансијског 
тржишта и иостојања равнотеже каматне стопе),219 дефицитарно финансирање 
дражве се, ипак, не може прекинути у моменту оживљавања привреде, 
када је привредним субјектима потребан повећан квантум акумулације са 
тржишта капитала. Државни програми јавних расхода не могу се свакодневно 
прилагођавати текућим привредним кретањима нити се потребан обим 
дефицитарног финансирања државе, као иницијативни фактор покретања 
економских токова, може пунктуално предвидети. У том смислу, монетарна 
политика има потенцијално веће могућности за флексибилио кориговање 
у складу са текућим кретањем коњуктуре, поготову у системима којима не 
егзистира стихијско финансијско тржиште и тржишно формирана каматна 
стопа (јер у таквим системима централна банка може путем експанзивне 
монетарне политике више не делује у правцу експанзије производње).220 

У теоријским расправама у погледу комбиновања фискалне и монетарне 
политике, присталице фискалне политике указују да је дефицитарно буџетско 
финансирање једини начин да се повећа стопа раста реалног друштвеног 
производа и ублажи незапосленост (без повећања стопе инфлације, докле год 
постоје неискоришћени капацитети), док присталице монетарне политике 
указују да експанзија агрегатне тражње генерисане јавном потрошњом делује 
219 ДрМ. Ћировић, оп. цит., ст. 68-69.
220 Др М. Ћировић, Новац и стабилизација, Савремена администрација, Београд, 1982, ст. 69.
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на акцелерацију инфлације у условима недовољног коришћења капацитета.221 

Монетаристи, дакле, сматрају да трајно коришћење буџетских дефицита не 
одржава повољну коњунктуру и да дефицитарно финансирање генерише 
инфлационе трендове. Стога, инсистирају на одржавању равнотеже државних 
буџета и на вођењу чвршће монетарне политике.222 Но, и монетаристи и 
фискалисти “нису у праву”, будући да се динамичка привредна равнотежа 
једино може одржати симултаним комбиновањем релативно стабилног 
монетарног раста и оптималних пропорција у расподели друштвеног 
производа.223 Тиме је фискална политика, у алтернативним концептима 
стабилизационе политике, значајна допуна монетарној политици.224

5) ГРАДУЕЛИСТИЧКИ МОНЕТАРИЗАМ

Монетаристички градуелизам у основи је идентичан Фридмановом 
монетаризму, будући да је деривиран из реформулисане квантитативне 
теорије новца. У постфридмановом периоду градуелистички монетаризам 
је усавршаван и допуњаван, али је остао врло близак фридмановском 
монетаризму и, стога, подвргаван критици. И, пошто није упутно понављати 
раније презентирани текст, опредељујемо се за критичку анализу. 

У новије време сматра се да политика монетарног градуелизма не 
може да “одбаци” добре стабилизационе перформансе. Исувише је дуг пут 
спровођења такве политике да би се чврсто до краја могла сопрвести.225 Стога 
се предлаже монетарна рестрикција са оштрим ударом на промене понашања 
економских субјеката и на промене очекивања, иако је политика монетарних 
шокова рискантна са становишта инволвирања рецесионих ефеката и њиховог 
трансмитовања преко платнобилансних усклађивања на остале земље.226

Суштина антиинфлационе политике састоји се у изналажењу правог 
стимуланса за заустављање инфлације. Нова монетарна политика у ту сврху 
користи “глад” као стимуланс. Међутим, таква политика не може бити 
ефикасна, јер “глад”, као стимуланс, није подесан за заустављање инфлације. 
Тај стимуланс може се једино уградити у друштвене односе увођењем пла-
ни рања на бази антиинфлационог стимулисања попут Лернеровог пред-
лога МАП-а (market antiinflation plan), односно ТИП-а (tax basedincomes 
Роliсу).227

Показало ce, наиме, да се преко превисоке емисије новца долази 
непосредно до активирања трансмисионог мехаиизма инфлације228 – инфлација 
221 Ибидем, стр. 69-70.
222 Др М. Ћировић, Новац и стабилизација, Савремена администрација, Београд 1982, стр. 69.
223 Др М. Ћировић, оп. цит.
224 Др М. Ћировић, Концепти инфлације и стабилизационе политике, Економист 1-2/67 и Новаци 

стабилизација, Савремена администрација, Београд, 1982, ст. 17-18.
225 Др М. Ћировић, Новац и стабилизација, Савремена администрација, Београд, 1982. ст. 115.
226 Ибидем. ст. 115-116.
227 А. Lerner i D. Colander, Anti-inflation incentives, Kvclos 1/82, ст. 39/50.
228 Др M. Ћировић, Проблеми антиинфлационе политике, у Др М. Ћировић (Ред.), Проблеми и 

методе спровођења антиинфлационог програма, Марксистички цептар ОСК у Београду и НИО 
“Пословна политика”, Београд, 1983, ст. 10.
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трошкова, и до депресијације девиног курса, структурне неравнотеже и 
дефицита, и слабљења извоза и ефикасности привређивања итд. У том 
контексту, стратегијска монетарна политика репрезентује детерминистичку 
политику конзистентну са градуелистичком стратегијом економске политике 
у програмираном дезинфлационом процесу са умереним стопама раста; 
док стохастичка монетарна политика, обарајући инфл ацију монетарним 
шоковима и рестриктивном терапијом, редукује стопу привредног раста и 
инволвира покрет незапослености.229 И, док, краткорочна монетарна политика 
делује само у кратким временским хоризонтима у корективном смислу иа 
привредиа кретања, која одступају од програмираних стопа и величииа, 
стратешка монтерна политика добија функцију планског ех ante формирања, 
моиетарних оквира.230

Уобичајено је, стога, да се стратешкој монетарној политици дају 
предности у односу на краткорочну монетарну политику из разлога што 
она осигурава градуелистичко деловање монетарних агрегата у процесу 
редукције инфлације и усклађивања на флексибилан начин, што омогућава 
пројектовање монетарних таргета и елиминисање осцилаторности стопа раста 
монетарних агрегата и што помаже савлађивању антиципираних инфлаторних 
циклуса оштрином монетарних рестрикција.231 Међутим, сувише растегљиво 
дозирање монетарних мера и инструмената са краткорочним шоктерагагјама 
не удовољава ефикасном дезинфлационирању. Стога се бира средњорочно 
оријентисана монетарна антиинфлациона политика са шокантном монетарном 
терапијом, односно монетарним ударима, која брзо обара стопу инфлације и 
сужаћа инфлационе антиципације, додуше из инволвисане рецесије. 

Монетаристи сматрају да је тражња новца стабилна функција 
стопе раста outputa, стопе инфлације и стопе оптицаја новца. На дуги рок, 
коефицијент оптицаја новца је стабилна величина, док је стопараста outputa 
детерминисана реалним варијабилама. На кратак рок, варијације у стопама 
оптицаја новца, антиципирани инфлациони трендови и варијације каматних 
стопа делују на тражњу новца (која, у дугом року, изгледа, зависи искључиво 
од текуће и очекивања више наслањаЈу на промене кључних агрегата и 
параметара монетарне политике него на инфлацију у текућем и прошлом 
периоду. Монетаристи, исто тако, сматрају да се трајним коришћењем буџет-
ског дефицита не може одржати повољна коњунктура,232 већ да таква поли-
тика води у правцу јачања инфлације. Међутим, доајен неокласичних амери-
чких економиста Solow233 показује да је идеја конзервативна да инфлација 
проистиче из буџетског дефицита лажна, јер су федерални буџетски дефицити 
у друштвеном производу у периоду 1972-1979. год. (1,5% у 1972., 0,5% у 

229 T. Ј. Courchene, The Strategy of Graduelism: An Analysis of Bankof Canada Policy frommid-1974 to 
mid-1977, Howe Research Institute, Montreal, 1977.

230 Др M. Ћировић, оп. цит. ст. 10-11.
231 D. Laidler, The Demand for Моnеу, Dun-Donnely, N. York, 1977. i Моnеу and Моnеу Income: An 

Essay on the “Transmission MechanisnV’, Journal of Monetary Economics, април 1978, ст. 151-
191.

232 Др М. Ћировић, Привредна и монетарна кретања у свету, Југословенско банкарство, април 
1977.

233 R. М. Solow, AU Simple Storie About Inflation are Wrong, The Executive 3/80.
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1973., 0,8% у 1974., 4,6% у 1975., 3,1% у 1976., 2,4% у 1977., 1,3% у 1978. 
и 0,6% у 1979.), имали релативно опадајућу тенденцију наспрам растуће 
инфла ције, Чак и када постоје могућности да фларгантни буџетски дефицити 
прово ци рају инфлациони процес, Sollow као и Klein, тврди да је потребна 
боља равнотежа монетарне и фискалне политике.234

6) ИНТЕГРАЛНИ МОНЕТАРИЗАМ

Све до појаве и експанзије Supply-Side economica, на тим основама, 
изграђеног структуралистичког монетаризма, тзв. интегрални монетаризам 
симултано је репрезентовао и тзв. структурни монетаризам, који је, у 
основи, тежио да експлицира структуру монетаризма. Но, да би се избегао 
паралелизам између тзв. структурног монетаризма и монетаризма економије 
понуде или структуралистичког монетаризма и монетаризма економије понуде 
или структуралистичког монетаризма, термин “структурни монетаризам” је 
супституисан термином “интетрални монетаризам”. 

Интегрални монетаризам, онако како га схватају и излажу Мауеr, 
Brunner, Cagan, Bronfenbrenner, Frend, Johnson, Laidler и Thomposon, англоби-
ра кључне поставке савремене монетаристичке теорије:235 (а) квантитативна 
теорија новца, (б) монетаристички модел процеса трансмисије (у смислу да 
монетарни фактори имају одлучујуће дејство на номинални доходак), (ц) 
приватни сектор је у суштини стабилан, (д) ирелевантност појединачних 
појава за објашњење краткорочних промена номиналног дохотка и уверење 
да је тржиште капитала флуидно, (е) стављања тежишта на општи ниво цена, 
а не појединачне цене, (ф) коришћење малих, а не великих економетријских 
модела, (г) употреба износа примарног новца или неке друге или сличне 
мере као показатеља моиетарне политике, (х) усвајање правила о стопи 
раста новчане масе, (и) негирање могућности избора између инфлације и 
незапослености, и прихватање реалне Филипсове криве, (ј) придавање 
релативно већег значаја инфлацији него запослености, (к) неслагања са 
државном интервенцијом и макроекономском стабилизационом политиком 
засноване на фискалној политици. 

Интегрални монетаризам данас, у основи, репрезентује окосницу 
савремене монетаристичке теорије и језгро савременог монетаризма, будући 
да се егзистирајуће варијанте монетаризма у теорији и пракси по правилу 
наслањају на тзв. интегрални монетаризам са циљем “позајмљивања” 

234 D. Patinkin, On the Monetary Economics of Chicagoans and Non-Chicagoans, Southern Economic 
Journal, јануар 1973, ст. 454-459. и J. Robinson, Quanity Theories Old and New, Journal of Моnеу, 
Credit and Banking, новембар 1970. ст. 504-512.

235 T. Мауer, The Structure of Monetarism, Kredit und Kapital, No. 2 i 3, 1975, st. 190-218 i 296-316; 
J. Niehans, The Theory of Моnеу, Jolms Hopkins University Press, Baltimore, 1978, D. Laidler, The 
Demand for Моnеу: Theory and Evidence N. York, 1977., K. Brunner i A. II. Meltzer, On the State of 
Macroeconomics, Amsterdame, 1980, J. L. Stein, Monetarism, North-Holland, Amsterdam, 1976, P. 
Minford i dr., Is Monetarism Enough?, The Institut of Economic Affaires, London, 1980., T. Мауеr i 
dr., Моnеу, Banking and the Есоnоmу, W. N. Norton, N. York, 1981., M. Desai, Testing, Monetarism, 
Frances Pinter, London, 1981. i D. Fend, Monetarism and Fiscalism, Banca Nationale del Lavor 
Quarterly Review, септембар 1970, ст. 3-34.
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кључних поставки. Интегрални монетаризам истовремено репрезентује 
фундаменталну теоријскоемпиричку снагу против кејнзијанства и 
кејнзијанаца, који га најозбиљније схватају у односу на остале варијанте 
монетаризма. Интегрални монетаризам је толико успео у последњој деценији 
развоја монетарне теорије да је просто натерао кејнзијанце да озбиљно о 
њему размишљају било да му модификују садржину. Многи кејнзијанци су 
чак били принуђени да размишљају “шта уопште садржи монетаризам”. У 
том смислу, и Тобин, као “тешки” кејнзијанац, размишљајући о монетаризму, 
дошао је до неумитног закључка да интегрални монетаризам обухвата 
следећих неколико кључних елемената:236 (1) ранија повећања стопа новца 
главна су детерминанта – практично једине систематичне и неслучајне – 
раста номиналног дохотка, (б) фискална политика не може битно деловати 
на друштвени производ, иако може изменити његов састав и деловати на 
каматне стопе, (ц) целокупно деловање монетарне и финансијске политике 
на номинални доходак и на привредна кретања практично се резимира у 
понашању једне једине варијабле – количина новца, при чему се монетарна 
политика мора равнати искључиво по тој варијабли, а не по каматним стопама, 
флуктуацијама кредита, слободним резервама и другим индикаторима, (д) 
номиналне каматне стопе усклађују се према инфлационистичким прогнозама, 
односно са инфлацијом, иако се то догађа са закашњењем, (е) централна 
банка може и мора непрестано повећавати количину новца и то темпом који 
мора да буде усклађен са темпом раста потенцијалног друштвеног производа 
увећаног за претпостављену стопу инфлације, (ф) не постоји трајна и чврста 
веза између незапослеиости која омогућава структуралне промене радне 
снаге и њену мобилност, (г) државна политика изазива све бржу инфлацију, 
уколико упорно настоји да смањи незапосленост испод њеног природног 
нивоа, односно да убрза дефлацију, уколико настоји да постигне већу стопу 
запослености од природне. Тиме је, у основи, признат монетаризам као 
значајна теоријска снага у монетарној теорији, који се, последњих година, и 
емпиријски верификује, нарочито у САД иВ. Британији

7) МОНЕТАРИЗАМ ФУНДИРАН НА РИГИДНОСТИ  
НАДНИЦА И ЦЕНА

Монетаристи, протагонисти ове варијанте монетаризма (Fisher 
и Phelps) подржавају да је Филипсова крива на кратки рок врло блиска 
хоризрнтали како показује фамилија кривих PsPs на сл. 5., иако на дуги рок 
не постоји дилема инфлација – незапослености.237 Одатле проистиче да се 
сви покушаји управљања инфлацијом монетарном децелерацијом салдирају 
повећаним трошковима незапослености. 

236 J. Tobin, The New Economics One Decade Later, Princeton University Press, Princeton, 1974, ст. 58-
59.

237 S. Fisher, Long-Term Contracts, Rational Expectations and the Optimal Моnеу Supply Rule, Journal 
of Political Есоnоmу, Vol. 85, 1977. и E. S. Phelps и J. B. ТауЈог, Stabilising Powers of Monetary 
Policy under Rational Expectations, Journal of Political Есоnоmу, Vol. 85, 1977.
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Ригидности тржишта рада креирају ригидност у паду (на кратак 
рок) ритма раста надница, па, према томе, и у расту цена. Но, ту је могућ 
покушај монетарних ауторитета да компензирају флуктуације производње и 
запослености који резултирају, било из ригидности надница и цена, било из 
антиципација (рационалних) индивидуа које су фиксирале ниво надница и 
цена.238 Стога се овај тип монетаризма базира на рационалним антиципацијама 
и на ригидности надница. 

Традиционалне функције тражње новца, које су уобичајено користе 
приликом утврђивања циљева монетарне експанзије, међутим, подвргавају 
се критици зато што узимају у обзир заостајање у прилагођавању тражње 
новца на промене варијабли (нпр. доходак) и предвиђају заостајање до којих 
долази у покушају небанкарског сектора да неутралише непожељне егзогене, 
или неочекиване промене у новчаној маси:239 Могућност постојања значајне 
количине нежељеног новца ограничава се, када нормални облици варијације 
новца, који директно утичу на каматне стопе, реални доходак и цене, 
потискују оно што се типично назива “новац који је пао с неба”. Почетни 
напори да се елиминише свака нежељена варијација теже да врате позиције 
на кривој тражње, проузрокујући варијације девизног курса и цена. При томе 
се у односу на ове последње избегава одлагање поновног прилагођавања 
портфеља проузрокованог трансакционим трошковима, док се постојећи 
портфељ путем јаке еластичности тражње на дужи рок претвара у жељени.240 
Циљ је, према томе, да се “разбије” ригидност која резултира из ригидности 
надница и ригидности антиципираних нивоа цена и надница, како би се 
рекомпензовале флуктуације у нивоу производње и запослености. 

238 R. J. Barro, Long-Term Contracting, Sticky prices and Monetary Policy, Journal of Monetary 
Economics, март 1977, стр. 305-316.

239 W. H. White, The case for against “dezequilibrium” Money, Staff papers, 3/81, стр. 534-572.
240 M. D. Levi и J. H. Makin, Fishers, Philips, Friedman and the Measured Impact of Inflation on lnterest, 

Journal of Finance, март 1979.
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8) МОНЕТАРИСТИЧКА ВЕРЗИЈА mOHETAPHE АНАЛИЗЕ 
ТЗВ. АУСТРИЈСКЕ ШКОЛЕ

Монетарна анализа тзв. аустријске школе, која се често брка са 
монетаризмом, инсистира на елиминисању опасних последица монетарне 
експанзије која не пенетрира равномерно у свим секторима, али модификује 
структуру производње у корист сектора који су највише погођени из чега 
произлази вештачки размештај ресурса. С друге стране, Науек инсистира 
да по сваку цену треба бранити фиксирану размену, што је фундаментална 
разлика у односу на фридмановски монетаризам. Коначно, монетарна анализа 
аустријске школе на општем плану инсистира на денационализацији монете 
која би омогућила конкуренцију између монете приватног порекла и монете 
централне банке. 

Елаборација, монетарних аспеката аустријске економске анализе (С. 
Menger, L. von Mises и, нарочито, F. von Науек) ce често меша са монетаризмом, 
иако се ова анализа не конфронтира монетаристима у погледу директних 
узрока инфлације. Науек се слаже са Фридманом да је монетарна политика 
основни виновник инфлације, с тим што монетарни токови не пенетрирају 
у свим секторима истовремено. Предузећа, која су прва бенефицирала нове 
монетарне ресурсе, подстичу раст сопствених инвестиција и радне снаге. 
Експанзија (монетарна) не стимулише, дакле, тражњу униформно у свим 
секторима привреде. Раст доходака у овим секторима храни тражњу робе 
осталих сектора. 

У крајњој инстанци, покушај редуковања незапослености монетарном 
политиком солдира се акцелерацијом инфлације. Ова анализа инфлационих 
процеса се дистанцира од фридмановског монетаризма, који игнорише 
импакт варијабиле монетарна експанзије на релативне цене и структуре 
производње. Изузетак су скорашњи монетаристички модели базирани на 
рационалним антципацијама који позајмљују извесне елементе аустријске 
монетарне анализе. С друге стране, ова школа фаворизује стопу флексибилне 
размеие као услов унутрашње монетарне контроле. Стога, Науек проглашава 
денационализацију новца потребну како би се појавила конкуренција између 
приватног новца и новца централне банке.241 У процесу стабилизације, 
Науек плендира на децелерацији монетарног раста која мора бити брза, а не 
прогресивна и спора. Науек се често погрешно квалификује као монетариста, 
иако је у стварности привржен анализи аустријске школе о новцу, која се у 
миогим тачкама разликује од фридмановских пропозиција. Може се слободно 
закључити да је Науек пре антимонетариста него монетариста, пошто је 
развио антифридмановску теорију, тј. теорију о приватном и конкретном 
новцу. 

241 F. А. von Науек. Denationalisation of Моnеу, Institute of Economic Affairs, Лондон, 1978.
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9) СТРУКТУРАЛИСТИЧКИ МОНЕТАРИЗАМ  
- МОНЕТАРИЗАМ “ЕКОНОМИКЕ ПОНУДЕ”

Од средине 60-тих година посткејнзијанска неокласична синтеза 
(Samuelson) почиње да губи на угледу упоредо са опадањем поверења у 
стабилизациону потенцију фискалне и монетарне интервенције (Тобин) да 
би већ почетком 70-тих година дошло до тзв. кризе кејнзијанске економике 
(Hicks). То је ио користила офанзивна монетаристичка доктрина са своја 
два нова крака: монетаризам рационалних очекивања и структуралистички 
монетаризам или монетаризам “Supply-Side Economicsa”. 

По теоретичарима “економије повећане понуде” ваљало је само 
смањити социјална давања и државно уплитање у привреди, растеретити 
бизнис пореских намета и регултива, па да се из стагфлације заплови у 
воде просперитета. Влада би строгом монетарном политиком сузбијала 
инфлацију, смањењем пореза требало би да охрабрује пословни дух, подстиче 
инвестиције и повећава производњу, која би државном буџету донела веће 
приходе (јер се нижим стопама опорезује већа маса профита). Међутим, 
ова поставка теорије “Supply-Side Economics” није се обистинила, осим 
сузбијања инфлације. Калифорнијској десници у Волстриту није успело 
да смањи астрономски државни унутрашњи дуг и елиминише буџетски 
дефицит. Постало је, наиме, јасно да се држава мора јављати на тржишту 
новца и капитала, као велики зајмотражилац, у ситуацији смањења пораста 
новчане масе и кредитарестриктивном монетарном политиком и рекордног 
повећања каматних стопа. Поскупљење капитала изнад профитне стопе, у том 
контексту, неминовно доводи до смањења инвестиција и рецесије.242 Поновно 
прекрајање буџета, нпр. за 1983. (са 100 млрд. $ програмираног дефицита у 
функцији снижења каматних стопа и ублажавања рецесије), тада је изнова 
пало на терет давања за социјално, пензијско и здравствено осигурање. При 
томе, главни цех буџетске ревизије и оживљавања рецесинфлационисане 
привредне активности пада на плећа нижих слојева. У условима опадања 
инфлације и раста незапослености, наде апостола supply-side економије 
се не обистињују, јер бизнис ослобођен “туторства државе” и њудиловске 
регулативе не добија убрзање у функцији смањења буџетског дефицита и 
проширења запослености. Политика скупог новца кочи инфлацију, али 
минира производњу и пласирање робе без кредита. Ако се увећавају 
камате, због високог фискалног дефицита и страха од инфлације онда се и 
инвестиције не могу увећавати као ни производња. Обуздавање повећања 
цена у условима никад јачег долара, плаћа се скупо, јер расту дефицити, 
камате и незапосленост, а опадају инвестиције и производња. 

Међутим, већ у припреми новог буџета за 1983. годину разматрала се 
могућност за повећање пореза у идуће три године за 99 млрд, $ колико износи 
програмирани буџетски дефицит у 1982. год. Захтев за повећање пореза 

242 R. J. Brown, Inflation and the New Monetary Aggregatcs, Businness Economics 3/81, K. P. Jameson 
-J. Phiiips, Supply-Side Economics, Economic Forum 12/81, стр. 81-88; O. Eckstein, The Great 
Reeession, North-Holland, Amsterdam, 1978. и E. J. Bomhoff, The Quantity Theory and Racional 
Expcctalions, Norih-Holland, Лмстердам. 1980.
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(укључујући и нове порезе на цигарете, телефонске разговоре, трошкове 
здравствене заштите и др.) образлагао се потребом за редуковањем дефицита 
државног буџета, редуковањем државног задуживања, смањењем каматних 
стопа, одбраном новца од дизања каматних стопа, смањењем рекордне 
послератне незапослености и оживљавањем америчке привреде, која је у 
најтежој рецесији последњих деценија. Покушај да се ослобођењем грађана 
од плаћања дела пореза изврши прерасподела друштвеног производа243 у 
корист власника средстава за производњу за охрабрење пословних подухвата 
није дало очекиване резултате у 1982. год. Највеће захтевано повећање пореза 
у америчкој историји и најављена могућности за повећање обима новца у 
оптицају у функцији уравнотежења федералног буџета, смањења интересне 
стопе на кредите (чија је висина била највећа препрека за ангажовање 
капитала у нове пословне подухвате) и повећање производних инвестиција 
већ су се подстицајно одразили на интересовање пословних људи за акције 
индустријских корпорација (укључујући и спекулативно стицање профита 
у трговини папирима од вредности) и на треће смањење интересне стопе 
водећих банака на средства која се у облику кредита дају најважнијим 
корисницима. Грозничав скок акција на берзи и “даљи пад” каматних стопа 
(Н. Kouffman), услед спуштања главне емисионе стопе Федералне резервне 
банке, повећање пореза и пораст новца у оптицају поуздан су знак ондашњег 

“окретања топова” са сузбијања инфлације на сузбијање рецесије, јер је 
дотадашња рестриктивна политика “успела” једино да прекрати инфлацију 
продубљивањем рецесије. Спуштање каматних стопа је “добра вест” за 
америчке инвеститоре и стране позајмљиваче америчког долара, “леп 
изазов” олакшаним новим улагањима за спасавање дубоко рецесиониране 
привреде, ехо неуспелих монетаристичких концепција и “тихи” повратак 
фискалистичкој парадигми. 

Готово све прогнозе нове америчке администрације пале су у воду, 
јер политика смањења пореза на доходак у функцији повећања штедње, 
инвестиција, производње и запослености) и редуковања буџетских расхода 
(по основу кресања социјалних издатака) није довела до уравнотежења 
федералног буџета. Напротив, буџетски дефицит се континуирано повећавао, 
апсорбујући значајна средства на тржишту новца и капитал а, и доводио до 
повећања камата, смањења инвестиционе активности и повећања банкротства. 
Услед тога, изнуђени заокрет у економској политици САД могао би се 
протумачити и као одустајање од толико хваљене економије понуде. Чак су 
најватреније присталице теорије понуде напустиле владу, (М. Weidenbaum) 
иако су Р. Volcker и В. Sprinkel остали као верни протагонисти монетаризма и 
теорије понуде. Заокрет се првенствено огледа у захтеву за повећање пореза и 
наредне три године (укидањем одређених пореских повластица компанијама, 
олакшица за убрзану амортизацију, могућности повластица компанијама, 
олакшица за убрзану амортизацију, могућности продаје неискоришћене 

243 R. Portait-P. Poncet, MacroéconomiefmanciereBruyant, Bruxelles, l980., W. J. Keller, Tax Incidence: 
A General Equilibrium Approach, North-Holland, Amsterdam, 1980., A Piettre, Les distorsions 
structuralles de l’inflation, Sirey, Paris, 1978. и C. Bordes-Marcilloux, Macroéconomie, Dallor, Paris, 
1980.
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пореске повластице једне компаније другој и повластице америчким 
петролејским компанијама у иностранству, смањењем могућности одбијања 
од пореске основице грађана по основу издатака за здравствено осигурање 
и издатака за лечење који разним отписима избегавају порезе, повећањем 
федералног пореза на авионске карте, удвостручењем пореза на цигарете 
и утростручавањем пореза на телефонске услуге, опорезивањем конобара 
за износ који се добија као напојница и одбијањем 10% пореза приликом 
исплата камата и дивиденди од стране банака и финансијских организација, 
смањење државних издатака у наредне три године, иостепено смањење 
каматних стопа у борби против рецесије и незапослености уз симултано 
повећање инвестиција и смањење стопе инфлације. 

Симултано, иоказала се неефикасном и тачеровска теорија по 
којој би хроникусе британске привреде требало лечити појачаном дозом 
економског либерализма, дефлационим ограничењима, денационализацијама 
јавног сектора и присиљавањем радника и предузетника на ефикасније 
привређивање (тиме што би се први притисли незапосленошћу, а други 
страном конкуренцијом).244 Тачеризму се не замера што је предузео да 
рецесијом и незапосленошћу, “туче” инфлацију и сузбија реалне наднице 
у корист профита. Но, и поред тога, профити се не повећавају, јер расту 
трошкови производње и опада коришћење капацитета услед претеране 
дефлационе политике. Радикална “економска обнова”, стога, захтева 
одустајање од екстрема монетаристичке политике, нове фискалне олакшице 
индустрији, смањење каматних стопа (које са стопом од 8,5% троструко 
превазилазе профитне стопе), повећање државних улагања и нових поруџбина 
од приватног сектора. 

У надметању економске тражње и економике понуде циљ је, у ствари, 
привредни раст који је резултат веће потрошње, односно веће производње. 
У оквиру модела политике тражње процес се одвиЈа преко смањења пореза 
из личног дохотка (уз симултано повећање јавних расхода) и остављања 
више новца становништву на располагање, односно за куповину робе и 
услуга које утичу на предузећа да повећавају производњу за задовољавање 
растуће тражње, односно да проширују производне капацитете. Експанзија 
је евидентна у читавој привреди на коју се наслања раст фискалних прихода 
и поновно одвијање процеса уравнотежења, додуше уз ризик јачања 
инфлације. Међутим, у стагфлацији овај кејнзијански модел прегрејавања 
привреде тражњом оцењује се као инфлаторно жариште и, стога, предност 
се даје економици понуде. У моделу политике понуде процес се одвија 
преко смањења пореских стопа и стимулативног привређивања. Смањењем 
пореза предузећима се остављају већи профити на располагању и то за нове 
инвестиције, за нове технолошке подухвате, за отварање нових радних места, 
за нове производне капацитете. Сада се више штеди и троши, рад постаје 

244 S. Adic, Public Expenditure Growth, Finanzarchiv 1/81, стр. 148-157, M. M. Jain, Public Goods, 
Optimal Тахаиоп, and Economic Efficiencv, Indian Economic Journal 3/81, стр. 70-85., R. D. Adarns, 
Тах Rates and Тах Collections: The Bazic Analvtics of Khaldun-Laffer Curves, Public Finance 
Quartarly 3/81 и M. Bronfenbrenner, The Balanced-Budget Multiplier by the Back Door in a Tax-
Revolt Context, KykIos, 2/81, стр. 178-185.
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продуктивнији и ефикаснији, а нове инвестиције повећавају производњу, 
што у крајњој инстанци доприноси смањењу инфлације. 

Побољшати релацију између инфлације и незапослености (тради-
ционална дилема градуализма), гравирати рецесију у кадру борбе против 
инфлације (монетаристичка дилема) и успоставити биланс између агравације 
незапослености и формирања капитала (дилема присталица Supply-Side 
економије) у оквиру алтернативних стабилизационих програма ени гма-
тично расветљавају неоперативност теоријског жонглирања монета ри ста и 
фискалиста, традиционално инитилно конфронтирање монетаристичких и 
фискалистичких концепција, неспособност складног компоновања коњункт-
ур них регула у стагфлационираном окружењу и немогућност операци она ли-
зо вања стоп-го економске, односно финансијске стратегије.245

Ефекти фискалног програма на плану понуде требало је да 
проистекну из амелиорације релативних цена рада, штедње и инвестиција, 
које резултирају из смањења пореза.246 Официјелна предвиђања имала 
су за циљ да ове модификације са реформом реглементације и редукције 
буџетских расхода и социјалних трансфера, диференцираним подстицајима 
штедње, амелиорацијом амандмана за амортизацију и олакшавањем 
инвестиционих пласмана, промовишу и конституишу у “главни мотор” акце-
лерације економске активности и понуде у реалним оквирима. Међутим, у 

“погрешном одвијању праксе”, фискална редукција је замењена повећањем 
пореза, а најављена буџетска равнотежа враћена је на колосек продубљивања 
дефицита јавног сектора. 

Државни дефицити су, из многих разлога у земљама ОЕЦД, озбиљан 
економскофинансијски проблем који се на дужи рок не може заобићи. У 
покушају да се државне финансије консолидују присталице тезе о монетарном 
истискивању препоручују да се у фазама коњунктурно слабе инвестиционе 
активности драстично смање државни издаци да би се тиме подстакле приватне 
инвестиције.247 Додуше, рецепт не обећава потпуно извлачење коњунктуре, 
јер употреба рецепта монетарног “истискивања” прети да се коњунктурни 
проблеми заоштре и да се тиме ослаби основа за касније сузбијање државних 
дефицита. Примери за финансирање државног дефицита (модел А: пораст 
државних издатака доводи до повећања инвестиција и модел Б – пораст 
државних издатака потискује приватне инвестиције) у Западној Немачкој, 
Шведској, Канади, Јапану, Француској, Италији, Холандији, Великој 

245 М. J. Artis и М. Н. Miller (Ed.), Essays in Monetary and Fiscal Роliсу, Oxford University Press, N. 
York, 1981., C. F. Christ, Monetary and Fiscal Policy in Macro-Economic Models, University of 
Michigan Press, 1969., J. J. Diamond, Issues on Fiscal and Monetary Policy, The Paul University, 
Chicago, 1971., J. Tobin и W. H. Buitler, Fiseal and Monetary. Policies, Capital Formation and 
Economic Activity, у G. V. von Furstenberg (Ed.), The Government and Capital Formation, and 
Economic Activity, Cambridge, Ballinger, 1980., и C. Wells, Optimal Fiscal and Monetary Policy, 
Lund, Gleerup, 1978.

246 J. R. Barth, J. T. Bennet, M. H. Johnson и R. H. Sines, The efficacy of bond-financed fiscal policy, 
Public Finance Quarterly, vol. 9, 1980, стр. 323-344., J. L. Butkiewiez, The impact of debt finance 
on agregate demand, Journal of macroeconomics, vol. 4, 1981., D. Good, The politics of anticipation: 
making Canadian federal tax policy, Carleton University, Ottawa, 1980.

247 R. Tohl, Staatdefizit, kreditmarket und investitionen, DIW Deutsches Institute fiir Wirtschaftsforschung, 
Vierteqahrsiorschung, Vierteqahrsheft 4/81, стр. 273-298.
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Британији, Данској и САД у форми међународних упоређења државних 
издатака по врстама у односу на друштвени производ, државних прихода по 
врстама у односу на друштвени производ, структуре државних прихода према 
изворима и секторима, и структуре социјалних давања према функцијама248 
емпиријски верификују немогућност “скраћивања” фискалних дефицита 
у условима стагнације и незапослености, с једне стране, и продубљивање 
еклатационих форми покрића фискалних дефицита, (укључујући и 
инфлационо финансирање) у условима инфлације, с друге стране. 

Заоштрене противречности савременог капитализма (продубљавање 
инфлације и незапослености, те преплитање структурних и цикличних 
криза) у 70-тим годинама показале су неоснованост кејнзијанске теорије.249 
Криза кејнзијанства уводи алтернативу неокејнзијанствомонетаризам и 
електричку синтезу реформистичких концепција и оштру поларизацију 
између владајућих концепција економске политике. Криза кејнзијанске 
концепције регулисања и нове тенденције у економској политици у условима 
стално растућих државних трошкова и преливања канала новчаног оптицаја, 
растућих буџетских дефицита, растуће незапослености и савремене 
инфлације и незадовољавајућих резултата дефлационе политике и политике 
дохотка, као два основна метода антиинфлационе политике у 60-тим и 70-
тим годинама у суштини рефлектују покушај неодустајања од основног 
кејнзијанског рецепта (услед потребе стимулације приврердне активности 
високим државним трошковима) и увођења нових монетаристичких рецепата 
(услед потребе ограничења инфлације).250

Нова десница (неоконзервативизам, неолиберализам) приврженија је 
Supply-Side економији с њеним рефлационим импликацијама него чистом 
монетаризму с дефлационим консеквенцама.251 Supply-Side економика се 
сматра теоријском основом нове економске политике америчког председника 
Регана и неоконзервативне оријентације у економској теорији, те обухвата 
симултано и дијагнозу и рецептуру, које инсистирају, заједно, на актуелној 
производњи робе и услуга, а не на њиховим куповинама. Из тог разлога, 
присталице Supply-Side економике сматрају да фундаментални проблеми 
потичу од ограничења, изазваних углавном порезима који спречавају 
продуктивне напоре, а не од проблема изазваних недостатком куповне 
снаге.252

Макроекономске политике традиционалних конзервативаца (М. Fried-
man, А. Burns, Н. Stein, А. Greespan и М. Feldstein) и нове деснице (Ј. Kemp, 
А. Laffer, N. Ture, Р. Craig Roberts и J. Wanniski), идеолошки спојене, имале су 

248 Die deffentlichen haushalte im internationalen vergleich. Relativ niegrige Staatsquote in der 
Bundesrepublik, DIV Deutsches Institute fiir Wirtschaftsforschung-Wochenbericht 3/82, стр. 41-48.

249 И. Нарушенко, O монетарној теорији инфлације. MEMO 10/81, стр. 74-83.
250 S. Nikitin, Inflacija narubeži 80-h godov, Voprosv ekonomiki 3/82, стр. 115-124.
251 Француска школа либерализма, за разлику од америчке, уперена је пре свега против дирижизма 

и социјализма. “Нови економисти” настоје да означе границу ефикасне државне интервеиције 
без хваљења “минималне државе” попут америчких либерала (А. Fourcans, Pour un nouveau 
liberalisme, Aibin Michel, Paris, 1983.).

252 R. L. Heilbroner, The Demand for the Supply-Side, The New York Review of Books, јуни 1981, стр. 
37-40.
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за циљ да разбију кејнзијанску коалицију,253 и да нове снаге (D. Stockman, D. 
Regan, M. Weidenbaum и P. Volcker) покажу254 као (1) прерасподела дохотка 
у корист корпорација и богатих, (2) мањи јавни сектор, који ће проистећи на 
основу смањења пореза и владиних издатака, (3) смањење и преоријентација 
владине регулативе, (4) успоравање пораста новчане масе и (5) повећање 
војних издатака воде успону. Популарност нове доктрине вероватно 
проистиче из жеље хватања за сламку у ситуацији суочавања с економским 
проблемима који прате традиционалну економску стратегију конзервативаца. 
Јер, преписивати замашно смањење пореза као решење за економске невоље 
нације представља фантазију из разлога што су ефекти мали и спори.255 
Поред тога, додатна куповна моћ и повећан владин дефицит који би били 
изазвани смањењем пореза, веома би подстакли свеукупну тражњу, тако 
да би се испољили снажни притисци за повећање цена и створили готово 
експлозивни подстицаји за пораст стопе инфлације. 

У коначној рунди, Картер је завршио наилажењем на платформу 
уравнотежења буџета, која је морала изгледати ужасно хуверијанска у 
депресијом захваћеним индустријским центрима, док је Реган подсећао 
више на Roosevelta са својим обећањем о фискално индукованој 

“реиндустријализацији”. Управо је новодесничарска компонента Реганове 
коалиције постала најмилитарнији адвокат неуклидовске економије 
Laffera, Kempa и Wanninskog. У свом масовном преображавању у фискални 
неопопулизам, они су истовремено “бесправно ловили код либерала” 
(KempRoth пореска шема инспирисана је Кенедијевом “новом економијом”) и 

“украли” громко најављену редистрибутивну стратегију (драстично смањење 
заједничке потрошње и пребацивање дохотка на капитал). 

Међутим, колико треба смањити пореске обавезе да би се остварио 
повећани раст или колико ће брзо повећана производња смањити инфлацију 
и повећати будуће фискалкне приходе, питања су на која дотични економисти 
нису дали децидиране, убедљиве и аргументоване одговоре теоријског и 
емпиријског карактера. 

10) МОДИФИКОВАНИ МОНЕТАРИЗАМ

Монетаристичка критика trade of између привредног раста и стопе 
инфлације на дуги рок - вели проф. др М. Ћировић – у основи је исправна, 
с обзиром да је неприхватљиво дугорочније инфлационисано финансирање 
убрзане стопе раста. Но, монетаристичка теза да се количина новца на дуги рок 
не ефектира на трендну стопу економског раста је сувише ригидна. Немогуће 

253 E. Currie, R. Dunn и D. Fogarty, The New Immiseration: Stagiation, Inequality and the Working Clas, 
Socialist Review, новембар-децембар 1980, стр. 7-31., J. G. Gurley, Unemployment and Inflation, 
Monthly Review, децембар 1977, стр. 23. D. A. Gold, The Rise and Decline of the Keуnesian 
Coalition, Kapitalistate 6/77, стр. 129-161.

254 M. Feldstein, Inflation and Supply-Side Economics, Wall Street Journal, мај 1980. и J. Tobin, 
Stabilization Policy Ten Years After, Brookings Papers on Economic Activity 1/80, стр. 31-42.

255 J. Campen, Ekonomska kriza i konzervativna ekonomska politika, Marksizam u svetu 6-7/83, стр. 
299-331.
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је, у ствари, да ригорозно рестриктивна монетарна политика, обарајући 
инфлацију, оштро не погађа привредни раст у краткорочном и дугорочном 
периоду. Пошто не егзистира симетричан образац макроекономских 
усклађивања, монетаристи инсистирају на лимитирано осцилирање 
краткорочних стопа монетарног раста око дугорочне трендне стопе или на 
политику константне стопе монетарног раста у скривеној форми, будући 
да се симетричан образац макроекономских усклађивања код рестриктивне 
или експанзивне монетарне политике боље уклапа у кејнзијанску теоријску 
апаратуру.256

За разлику од монетаристичке теоријске апаратуре, кејнзијанска 
концепција наглашава значај доходних токова истицањем валидности 
фискалне политике, као главног регулационог механизма, у краткорочној 
анализи, која је погоднија за опсервацију реалних феномена. Монетаристи, 
пак, са становишта Монетаристичке дугорочне анализе, сматрају да је, управо, 
краткорочни хоризонт једна од кључних слабости кејнзијанске апаратуре. 

Кејнзијанци су увек сматрали да се вишкови средстава на тржишту 
капитала апсорбују буџетским дефицитима и да се, на тај начин, изводи 
рециклирање вишкова дохотка без изазивања рецесионих импулса у 
привреди (јер дефицитарно буџетско финансирање акцелерише реалне токове 
репродукције). Међутим, кејнзијански концепт, изван чисте дефла торне 
позиције, делује на динамизирање привредне активности по цену инволв-
ирања инфлационих импулса. Јер, прилагођен економски систем трајнијем 
дефицитарном буџето ком финансирању, са занемаривањем структуре тражње, 
генерише растући тренд јавне потрошње на дуги рок, који се ретроактивно 
враћа као бумеранг на растући ниво економске активности и запослености 
индуковањем инфлаторних притисака у дугорочној секвенци.257

У монетаристичкокејнзијанском дуелу Тобин258 се оштро супротставља 
поједностављеној монетаристичкој теорији, односно неоквантитативној 
теориЈИ новца, монетаристичком трансмисионом процесу, постаЈању тзв. 
природне стопе незапослености, могућности избора између инфлације 
и незапослености, монетаристичком негирању државне интервенције, 
итд. Монетаристи тврде да треба управљати само количином новца и 
да све остало треба препустити тржишту с циљем да се привреда задржи 
у стању незапослености, све док се тзв. чврста језгра уграђене инфлације 
на растопе (Тобин). Тобин се, као и кејнзијанци, томе противи, да је пораст 
новчаних надница главни разлог инфлације, који се мора решити заједно 
са незапосленошћу. Стога се залаже за политику надница и доходака, као 
једини излаз из економских потешкоћа, сматрајући, ипак, кејнзијанска 

256 Др М. Ћировић, Монетаризам и стабилизација, Економист 3/80, прештампано у “Новац и 
стабилизација”, Савремена администрација, Београд, 1982, стр. 116.

257 Др М. Ћировић, Новац и стабилизација, Савремена администрација, Београд, 1982, стр. 117.
258 Ј. Tobin, Моnеу and Income: Post Hoce ergo Propter Hoc, Qimrterly Journal of Economics, Voi. 84, 

1970., The Monetary Interpretation of History, American Economic Review, Voi. 55, 1965., Friedmans 
Theoretical Framework, Journal of Political Есоnоmу, Vol. 80, 1972. и Friedman’s Theoretical 
Framework, у R. J. Gordon (Red.), Milton Friedman’s Monetary Framework: A Debate with His 
Critics, Chicago University Press, Chicago, 1974., и J. Tobin i C. Swan, Моnеу and Permanent 
Income, Some Empirical Tests, American Economic Review, Vol. 59, 1968.
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решења најприкладнијим да цене и наднице споро или никако неодражавају 
промену у обиму понуде и тражње, да је привреда склона великом броју 
невољно незапослених, да инвестиције имају главну улогу (иако оне зависе 
од очекивања дугорочних профита и оцене ризика) и да тржишна привреда 
не обезбеђује стабилизацију (чак и када цене и наднице постану брзо 
променљиве).259

Стиче се утисак да ни монетаризам ни кејнзијанизам не дају солидну 
теоријску основу за вођење стабилизационе политике у правцу обарања 
инфлације без губитака тзв. нормалне стопе производње, јер су обе теоријске 
концепције, формиране у различитим друштвеноекономским условима, у 
ствари, парцијалне концепције доста удаљене од глобалне економске теорије 
(Ћировић). Према томе, монетаризам пружа парцијалну теоријску основу за 
минимизирање инфлације у условима прегрејане коњунктуре по цену веће 
незапослености, док кејнзијанизам даје парцијалну теоријску основу за 
рефлационисање и иницирање краткорочног успона у цикличном процесу 
по цену веће инфлације.260 Но, дугорочна рецесинфлационисана привреда је 
дијаметрално супротан квалитет у односу на краткорочни дезеквилибријум 
цикличног профила и, стога, захтева квалитативно нову теорију економске 
политике у форми синтезе монетаризма и фискализма, и нову макроекономску 
теорију макроекономије и макроекономску теорију микроекономије. Јер, 
актуелни реални привредни тренутак већ показује да монетаристичка теза 
(да је инфлација фундаментални проблем и да је рецесија изведени проблем 
транзиторног периода из ланчаних усклађивања) није више прихватљива, 
исто као и кејнзијанска теза (да је динамизирање привредне активности 
фискалним стимулансима фундаментални проблем). Услед тога, поједини 
теоретичари, враћајући се изворном Кејнзу (кога су посткејнзијанци и/
или неокејнзијанци одвукли од своје теорије), покушавају да формулишу 
тзв. модификовани монетаризам као својеврсну мешавину монетаризма и 
кејнзијанства или фискализма (Leijonhufvud), и да оформе кејнзијанску верзију 
монетаризма или монетаристички кејнзијанизам, односно монетаризовани 
фискализам или фискализирани монетаризам. То је разумљиво, пошто се 
после вишегодишње оштро поларизоване расправе “monetarizam versus 
fiskalizam” (познати дуел Фридмана и Хелера у САД) схватило да између 
монетаристичке и фискалистичке концепције има више конвергирајућег него 
дивергирајућег. Тезе “новац није важан” и “само је новац важан” преточене 
су, стога, у заједничку тезу “новац јесте важан” на опште задовољство како 
Фридмана тако и Modigliania, који су, након жестоке расправе, један другоме 
изјавили “сад смо сви кејнзијанци” (Фридман), односно “сви смо монетаристи” 
(Modigliani). И доисга, складно компоноване и кординисане, уравнотежене 
и стабилизационо-развојно центриране, монетарна и фискална политика, уз 
допуну политиком дохотка и, вероватно, политиком реалне понуде, могу и 
треба да репрезентују кључне сегменте макроекономске политике. 

259 Ј. Tobin, Essays in Economics: Тhеоrу and Policy, Vol. 3, MIT Press, Cambridge, 1982., How Dead is 
Keynes, Economic Inquiry, Vol. 15, 1977., Reagonomics and Economics, New York Review of Books, 
Vol. 28, 1981. и Акумулација имовине и економска активност, Центар за културну дјелатност, 
Загреб, 1983.

260 Др М. Ћировић, on. цит., стр. 117.
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Тобин,261 као посткејнзијанац, присталица неокласичне синтезе, 
полемичар са неокласицима, монетаристима и теоретичарима рационалних 
очекивања, благонаклони критичар Кејнза и исправљач Кејнзове 
анализе, одиграо је значајну улогу у изградњи тзв. неокласичне синтезе 
у макроекономији везивањем кејнзијанске теорије са теоријом цена и 
дорађивањем Кејнзове анализе шпекулативне тражње за новцем и тражње 
за новцем као средством размене, те унапређењу теорије камате, портфел>а, 
раста и равнотеже обогаћивањем теорије тражње иовца, трансмисионог 
механизма, прилагођавање портфеља и различитих облика имовине итд. 

Истражујући тзв. трансмисони механизам, Тобин се углавном 
наслањао на кејнзијански концепт,262 полазећи од покретања инвестиција чија 
се средства обезбеђују продајом обвезница и акција с циљем мењања састава 
портфеља. При томе, каматна стопа у анализи портфеља зависи симултано 
од реалних и новчаних токова, чија се веза успоставља трансмисионим 
механизмом, иако су за инвестиционе одлуке важнија очекивања од каматне 
стопе. 

У склопу теорије раста, Тобин263 критикује Кејнзов кратак рок и тзв. 
Harrodovo динамизирање, указујући на нестабилност раста увођењем новца, 
као облика држања имовине, и супституције рада, капитала и новца (коју 
детерминише каматна стопа). По Тобину, држање новца делује на однос 
између рада и капитала, као и на изједначавање природне и жељене стопе 
раста (или Harrodove оправдане стопе), при чему стопа равномерног раста 
новчане масе треба да се изједначи са природном стопом. 

У стабилном стању, сматра Тобин, каматне стопе и цене имовине су 
константне (1), склоп државне политике је стабилан (2), реални фондови и 
токови расту по заједничкој природној стопи (3), номиналне количине расту 
по истој стопи плус константна стварна и очекивана стопа инфлације (4), 
стопа инфлације је негативна вредност реалне каматне стопе на примарни 
новац (5), дугорочна равнотежа реалне стопе приноса на примарни новац је, 
као и друге реалне каматне стиопе, ендогена – што је важна разлика између 
краткорочне и дугорочне макроекономије (6), фонд капитала је ендоген у 
дугом року (7) и рад и услуге капитала су у потпуности запослени (8).264

261 Ј. Tobin, Essays in Economics: Theory and Policy, Vol. 3, MIT Press, Cambridge, 1982.
262 J. Tobin, Economic theory as an Objective of Goiernment Policy, American Economic Review, Vol. 54, 

1964., lnllation and Unemploymcnt, American Economic Review. Vol. 80, 1972. и Keynesian Models 
of Recedssion and Depression, American Economic Review, Vol. 65, 1975.

263 J. Tobin, Моnеу and Economic Growth, Econometrica, Vol. 33, 1965. и Notes on Optimal Моnеу 
Growth, Journal of Political Есоnоmу, Vol. 76, 1968.

264 Ј. Tobin, А general Equilibrium Approach to Monetary Policy, Journal of Моnеу, Credit und Banking, 
februar 1969., Monetary Policies and the Есоnоmу: The Transmission Mechanism, Southern Economic 
Journal, januar 1978., Essays in Economics: Consumption and Econometrics, Vol. 2., North-Holland, 
Amsterdam, 1975., J. Tobin i W. Brainard, Asset Markets and the Cost of Capital, у N. Nelson и B. 
Balasa, Private Values and Public Policy: Essays in Honour of W. Fellner, North-Holland, Amsterdam, 
1977. и J. B. Macedo, The Short-Run Macroeconomics of Floatting Exchange Rates. An Exposition, у 
J. Chipman и C. Kindleberger (Ed.), Flexible Exchange Rates and the Balance of Payment. Essays in 
Honourof Egon Sohmen, North-Holland, Амстердам, 1980.
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11) АНТИМОНЕТАРИЗАМ

Непоправљиви ортодоксни кејнзијанци, опијени кејнзијанском 
традицијом из 30-тих година овог века, остали су верни већ огољеном и 
исцрпљеном кајнзијанству потпуно оглушени од теоријски доказаних и 
емпиријски верификованих монетаристичких доказа, хипотеза теорије 
рационалних антиципација и претпоставки Supply-Side економике.265 
Фискалистичко пуританство све одбија а приори, чак и када нису у праву, без 
теоријскоемпиричких аргумената или са њима, али без солидне валидности 
за данашње стаглационе еурофије. Чврсто убеђени у своје тезе: (а) вредност 
новца је детерминисана микроекономски (јер промене општег нивоа 
цена проистичу из нагомилавања немонетарно проузрокованих промена 
појединачних цена), (б) новчана маса је у већој мери ендогено одређена (с 
обзиром на то да је снабдевање привреде новцем врло еластично), (ц) тражња 
привредног сектора је тенденцијски нестабилна (будући да механизми 
мултипликације и акцелерације појачавају егзогене импулсе); (д) ниво 
производње и запослености су макроекономски детерминисани (при чему се 
општи ниво цена на кратак рок не мења), (е) понуда новца углавном зависи 
од тражње новца, као ендогене променљиве, (ф) супститут новца је углавном 
финансијска актива, а цена новца је каматна стопа (пошто се новац позајмљује) 
(г) промене, које су резултат несразмере између понуде и тражње, утичу на 
промене каматних стопа, које преко промена у инвестиционим расходима 
утичу на номинални доходак у форми тзв. индиректног трансмисионог 
механизма, (х) функције тражње новца и брзине оптицаја новца су нестабилне, 
(и) промене у брзини оптицаја новца рекомпензују се променама у количини 
новца у оптицају у условима апсолутне преференције ликвидности, (ј) 
промене националног дохотка у већој мери зависе од аутономних расхода 
него од промена у количини новца и (к) процес уравнотежења је врло 
дуг, а за то је потребна краткорочна економска стабилизација помоћу 
фискалне политике. Кејнзијанци остају кејнзијанци, као опозициона снага 
и противтежа продорном монетаризму, чекајући, вероватно, да се историја 
понови (тридесете године), па да покажу оштроумност и спретност у вођењу 
макроекономске политике регулације тражње. И, све док се економска 
историја “не понови”, кејнзијанци, неокензијанци и посткејнзијанци остају 
да тумаче кејнзијанизам и/или фискализам са антимонетаристичких позиција 
у форми тзв. антимонетаризма. 

У оквиру кејнзијанског доходнорасходног аналитичког модела развила 
су се у основи два теоријска правца са становишта различитог третмана 
брзине прилагођавања и еластичности. Ради се, наиме, о револуционарној 

265 E. M. Classen, The Keуnesian and Classical Determination of the Exchange Rate, Weltwirtschaftliches 
Archiv 1/83, стр. 19-33., d. K. Fausten, The Role of Exchange Rates, Kredit und Kapital 4/82, стр. 556-
564, 1. Filatočev, Monetarističkie teorii, otkrytoi ekonomiki”, MEMO 1/83, стр. 78-83. и J. Jüttner, 
Rates of Return, Investment behaviour and Monetary Policy, Kredit und Kapital 1/83, стр. 16-33., A. 
G. Johnson, Selected Essays in Monetary Economics, George Allen, London, 1978. и Cambridge as 
an Academid Environment in the Early 1930’s, у D. Patinkin и J. C. Leith (Ed.), Keynes, Cambridge, 
and the General Theory, University of Toronto Press, Toronto, 1978, стр. 98-114.
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ортодоксности и неокласичном препороду.266 Ортодоксни кејнзијански 
модел имплицира замку ликвидности, нееластичне наднице, ефикасност 
фискалне политике, константни капитални коефицијент и песимизам у 
погледу еластичности инвестиција и штедње у односу на ниво каматне стопе. 

“Неокласични препород” је успео, међутим, да модификује ортодоксни 
доходнорасходни модел са становишта улоге монетарне политике и понашања 
монетарних варијабли, поричући Keynesov допринос синтези теорије 
вредности и теорије цена, и важност релативних цена и монетарних феномена 
у Кеуnesovom моделу. Супротстављајући Keynesov теоријски концепт и 
кејнзијански доходнорасходии модел, Leijonhufvud тврди следеће:267 (1) 
Keynesov модел укључује релативне цене док кејнзијански модел искључује 
релативне цене, (2) Keynesov модел је дворобни (дезагрегиран на потрошна 
и капитална добра), док је кејнзијански модел једноробни, (3) Keynesov 
модел имплицира већу улогу монетарних фактора у односу на кејизијански 
модел, (4) Keynes је сматрао да однос штедње и инвестиција одређује 
доходак, а не каматна стопа, те да понуда новца и преференција ликвидности 
одређује каматну стопу, а не монетарни доходак, (5) Keynes је претпостављао 
релативно високу еластичност инвестиција у односу на камате и придавао 
значај дугорочним каматним стопама које у интеракцији са маргиналном 
ефикасношћу капитала одређују склоност инвестицијама, (6) кејнзијански 
модел је претпостављао нееластичност номиналних надница, фиксност 
цена капиталних добара изражених у потрошним добрима, једноставно 
трансформисање номиналних варијабила у реалне величине, свођење новца 
на само средства плаћања и разврставање готовинских потраживања у широко 
дефинисану категорију обвезница. 

Монетаристичка и кејнзијанска контроверза полази од добро познатог 
учења кејнзијанске теорије по коме промена новчане масе изазива промену 
нивоа производње преко промене каматних стопа и тврдњи монетаристичке 
школе по којима промена количине новца изазива промену нивоа цена уз 
услов да је тражња новца непромењена и да таква промена само на кратак 
рок утиче на реалну вредност националног дохотка и економску активност.268 
Изгледа, ипак, дајесредњапозицијанајприхватљивијазасавременетеоретичар
е, будући да средња линија пледира на “умерен” кејнзијанизам и на “умерен” 
монетаризам. 

Hicks-Hansenova “измирења” Keynesa и класика у погледу одредница 
каматне стопе и дуготињајућа полемика о супротности преференције 
ликвидности и иозајмних фондова у развоју кејнзијанске економике269 изгледа 
нису уродиле плодом на теоријском плану и, посебно, у пракси. Аспект 

266 А. Leijonhufvud, О кејнзијанској економици и о економици Ј. М. Keynesa, Центар за културну 
дјелатиост, Загреб, 1983. и Keynes and the Effectiveness of Monetary Policy, Western Economic 
Journal, март 1968. и Др П. Јурковић, и Leijonhufvud о кејнзијанској економици и економици Ј. 
М. Keynesa, Фииаисије 11-12/83, стр. 621.

267 А. Leijonhufvud, оп. цит., стр. 26-30.
268 S. Ghatak, Monetary Economics in Development Countries, The Macmillan Press, Лондон, 1981, стр. 

174.
269 А. Leijonhufvud, О кејнзијанској економици и о економици Ј. М. Keуnesa, Центар за културну 

дјелатност, Загреб, 1983, стр. 19.
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Кејнзове теорије, који је створио највише муке касиијим интерпретаторима, 
једнако кејнзијанцима и антикејнзијанцима, jecre његова теориЈа камата,270 
Koja је, пре свега, теорија краткорочних каматних кретања. 

Кејнзијанска концепција преференције ликвидности са становишта 
спекулативногмотиваје претпостављала дасудугорочне каматне стопе високо 
подржаване очекивањима која враћају нанормални ниво краткорочне каматне 
стопе. Нова класична доктрина, пак, сматра да ово изворно кејнзијанско 
објашњење није у складу са стабилном краткорочном каматном стопом 
и стабилним калкулацијама граничне ефикасности капитала. Тобин је 
ову кејнзијанску нелагодност отклонио увођењем алтернативне теорије 
преференције ликвидности и уклањањем несклада између ефективних и 
очекиваних каматних стопа.271

Исправљајући Кејнзову анализу тражње новца за спекулативне сврхе, 
Тобин је покушао да објасни зашто индивидуе држе готовину у количинама 
изнад потребних, у случају позитивне каматне стопе, када одржање готовине 
постаје потпуно равноправни облик држања имовине. Тобин је покушао да 
каматну стопу, која доводи до тзв. замке ликвидности, измери, показујући 
да се дугорочна каматна стопа (коју је сам Keynes упорно користио, иако 
у пракси не фунгира као мерљив индикатор) може врло лепо заменити са 
краткорочном каматном стопом, као фактички егзистирајућом и мерљивом 
величином. С друге стране, истраживањем тражње новца као средства 
размене, Тобин потребну количину новца за куповине и продаје (уобичајене) 
своди на проблем тзв. потребних залиха, примењујући ставове Фишера 
и Баумола на макроекономском нивоу и доказујући да тражња новца, као 
средства размене, не зависи од величине друштвеног производа и брзине 
оптицаја. Опсервирањем ‘ позитивних каматних стопа за држаоце неновчане 
имовине, токова новчаних расхода и прихода, трошкова конвертовања новца у 
различите врсте имовине и прихода од камате, Тобин је показао да оба кејнзиј 
анска облика тражње новца у основи зависе од каматне стопе и да каматна 
стопа зависи, како од новчаних, тако и од реалних токова (што је супротно 
неокласичној тврдњи да је каматна стопа, као релативна цена капитала, 
детерминисана понудом и тражњом капитала, а не новчаним токовима, који 
одређују само ниво цена). 

У Тобиновом концпету, новац је један од облика имовине у портфељу, 
јер се новац држи као равноправни облик имовине.272 За Тобина је битна 
композиција портфеља, као и његова промена, која се, путем трансмисионог 
механизма, преноси на реалне токове. При томе, сваки облик имовине у 
саставу портфеља доноси власнику приход: (а) премије за ризик, (б) профит 
и (ц) ванредна добит. 

270 А. Leijenhufvud, On Keynesian Economics and the Economics of Keуnes, Oxford University Press, 
1968, стр. 18-19.

271 J. Tobin, Liquidity Preference as Behavior Toward Risk, Review of Economic Studies, фебруap 1968. 
и Essays in Economic: Macroeconomics, Vol. 1, North-Holland, Амстердам, 1971.

272 Ј. Tobin, The Тhеоrу of Portfolio Selection, у F. Hahn и F. Brechling (Ed.), The Тhеоrу of Intrest 
Rates, Macmillan, Лондон, 1965. и The Neutrality of Моnеу in Growth Models, Economica, Vol. 34, 
1969.
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Keynes је доиста први покренуо спор против ослањања на мере 
монетарне политике за постизање стабилизационих циљева. Стога је 
доктрина о неефикасности монетарне политике постала чврсто везана са 
Keynesovim именом. Упадљив прелаз од промењеног оквира квантитативне 
теорије новц из “Treatisea” на анализу мултипликатора у “Општој теорији”, 
односно од померања пажње са вишка потражње новца на вишак понуде робе, 
или рада, недвосмислено је појачао утисак да је Keynes одједном потопио 
монетарну политику. Али, повезивање Keynesovog напуштања монетарног 
приступа одређивања дохотка између “Tracta” и “Treatisea” није у складу 
са главном паруком “Опште теорије” и не одражава уверење Keynesa да је 
“новац неважан”.273 Но, ваља се присетити да догма нееластичности издатака 
с обзиром на камате, као болест монетарне политике, није потекла од 
Cambridga него од Oxforda, исто онако као што је нееластичност инвестиција 
с обзиром на камате постала кључни аргумент за став нове економике, иако 
Taj постулат ниЈе улазио у Keynesovu анализу.274

Одлучно преферирање фискалне политике у односу на потпуно 
ослабљеиу заинтересованост за “неефикасну” монетарну политику пред-
ставља, у ствари, најдраматичнији аспект кејнзијанске револуције. Но, 
ваља нагласити да је стриктно заговарање мера фискалне политике 

“производ” кејнзијанаца (Leijonhufvud), јер је готово читав корпус теорије 
фискалне политике посткејнзијанско достигнуће (као што су Lernorove 
функционалне финансије, Musgraveovo компензационо финансирање, 
дефлационоинфлациони јаз, теореме мултипликатора уравнотеженог буџета, 
акцелератора у доходнорасходном моделу и др.275

Тобин је у све теоријске и емпиријске расправе уносио убеђење да 
се фискална политика не може игнорисати и гурнути у небитан арсенал за 
реалне економске резултате, скицирањем модела дугорочних последица 
алтернативних политика фииансирања за акумулацију капитала и инфлацију.276 
У том контексту, Тобин наглашава да дефицитарно финансирање буџета може 
да изазове или инфлацију или тзв. истискивање акумулације капитала, али 
симултано провоцирање инфлације и истискивање није могуће. У инфлацији 
новац се чини мање привлачном имовином у поређењу са штедњом у другим 
облицима. Стварна и очекивана ерозија новчаних фондова и номиналних 

273 A. Leijonhufvud, O кејнзијанској економици и o економини J. M. Keуnesa, Центар за културну 
делатност, Загреб, 1983, стр. 268-271. и Information and Coordination, Oxford University Press, N. 
York, 1981, стр. 6.

274 A. Leijenhufvud, оп. цит., стр. 270.
275 A. Leijonhufvud, O кејнзијанској економици и o економици J. M. Keynesa, Центар за културну 

делатиост, Загреб, 1983, стр. 268-269, D. Wright, The Keynesian System, N. York, 1961, стр. 83-85. 
и R. Lecachman (Ed.), Keynes’s General Theory. Reports of Three Decades, N. York, 1964, стр. 263-
264.

276 J. Tobin и W. Buitter, Long-Run Effects of Fiscal and Monetary Policy on Aggregate Demande, у 
J. L. Stein (Ed.), Monetarism, North-Holland, Амстердам, 1976., Debt Neutrality: A Brief Review 
of Society, American Council of Life Insurance, WAshington, 1979. и Fiscal and Monetary Policies, 
Capital Formation and Economic Activity, у G. von Furstenberg, The Government and Capital 
Formation, American Council of Live Insurance, Washington, 1979., J. Tobin, Essays in Economics: 
Theory and Policy, Vol. 3, MIT Press, Cambridge, 1982. и Deficit Spending andCrowding OUtin 
Shorterand Longer Runs, у A. I. Greenfield и др. (Ed.). Economic Theory for Economic Efficiency: 
Essays in Honor of Abba P. Lerner, M. I. T. Press, Cambridge, 1979.
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дугова путем инфлације доводе до њихове неатрактивности. У дугом’ року, 
реални фондови се прилагођавају тражњи за јавном имовином, при чему се 
ниво цена и стопа инфлације прилагођавају државној поиуди. 

У свом моделу Тобин277 описује фискалну политику помоћу параметра 
е, као дела дохотка који купује држава, параметра t, који се мобилише путем 
пореза по одбитку трансфера, и параметра 1 – у, који се финансира помоћу 
издавања каматоносних обвезница, При томе, реална стопа приноса од новца 
( i), као негативна вредност стопе инфлације, реална стопа за обвезнице (гв), 
која је одређена тржиштем, тржишна вредност обвезница [1/ (rв + i) ], као 
реципрочна вредност њихове номиналне стопе приноса, трошкови реалне 
камате новог дуга (rd), као пондерисани просек реалних стопа rв (1 – γ) + 
(-i)γ и однос укупног дуга према националном дохотку (d), уз претходна три 
фискална параметра (е, t и 1γ), дају идентитет државног буџета:

е - t = (g – rd) d = [g - r (1 - γ) + i γ]d, 

где величина g репрезентује природну стопу раста. 
Власници богатства, вели Тобин, могу држати капитал који носи 

реалну каматну стопу (гв, при чему агрегатни капитални коефицијент стоји у 
обрнутом односу према овој стопи за k. (rk) у равнотежи стабилног стања. У 
стабилиом стању, тражња ових облика имовине у односу на укупан доходак 
представља се као функција f[TK (1 - t), rв, t] стопа приноса по одбитку пореза 
и пореске стопе – где је Ј = К, В, М. У том склопу, веће опорезивање смањује 
жељено богатство, смањује понуду јавног дуга, повећава тражњу јавног дуга, 
смањује тражњу капитала. Пораст пореске стопе је антиинфлаторан, али 
изазива тзв. ефекат истискивања капитала. 

Дискусија о томе да ли је фискална политика ефикасно средство 
за позитивно утицање на ниво запослености обогаћена је расправом о тзв. 
истискивању тражње приватног сектора (crowdingout), укључујући разлике 
између реалног и финансијског crowdinga.278 У расправама о потискивању 
средстава за трансакционе сврхе и ефектима потискивања портфеља значај 
буџетске рестрикције ступа у први план, јер је могућ crowdingin, тј. унапређење 
тражње приватног сектора. При томе, фискални мултипликатор мора бити 
дугорочно позитиван, иако стабилност економског феномена не доводи нужно 
до позитивног фискалног мултипликатора као у теорији BlinderSolowa. Но, 
у истраживању реалног crowdingouta државна рестрикција буџета више не 
игра улогу, с обзиром на то да се као важан фактор развија инвестициорш 
мултипликатор повећања државних издатака. Позитиван инвестициони 
мултипликатор доводи до повећања цена које гарантују реалан раст. Већа 
издвајања државе уз симултано сузбијање инфлације делују погоршавајуће 
на ниво запослености и могу довести до опадања реалног дохотка, а тиме и 
до повећања незапослености. 

277 Ј. Тобин, Акумулација имовине и економска активност, Цеитар за културну делатност, Загреб, 
1983., стр. 80и81.

278 W. Lachmann, Crowding-out die budgetrestriktion des staates: Eine kritik, Kredit und Kapitai 1/82., 
стр. 113-131. и R. J. Cebula, An empirical anaiysis of the “crowding out” effect of fiscal policy in the 
United states and Canada, Kyclos 4/78, стр. 424-436.
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Теоријска расправа о ефикасности фискалне политике коригује 
се, будући да постаје очигледна могућност јако дивергирајућих дејстава 
пореза и јавних расхода у оквиру екстремно пасивне или активне монетарне 
политике.279 При томе је од изузетног значаја питање да ли се фискус код 
утврђивања нових комбинација инструмената оријентише само према робном 
тржишту или према новчаном тржишту преко ефеката својих активности. Но, 
доказано је да се дејства пореза не ограничавају само на тражњу добара, јер се 
променама порерких тарифа утиче директно на понуду добара, тражњу новца 
и понуду новца. Услед тога неопходна је чвршћа координација монетарне 
политике централне банке и фискалне политике, као корисна алтернатива 
за политику усмерену на смањење инфлаторних ефеката, обезбеђења пуне 
запослености и промовисања реалног раста друштвеног производа. Додуше, 
чвршћа координација монетарне и фискалне политике је императивна у 
домену дефицитарног буџетског финансирања јавне потрошње, у пресецању 
каузалитета фискалних дефицита и инфлације, у елиминисању последица 
дефицитарног алиментирања јавне тражње у економске токове репродукције, 
у блокирању спрега јавнофинансијских дефицита, фискалног оптерећења 
и зајмовног (интерног и екстерног) суфинансирања и у ревизији стратегије 
дефицитарног финансирања реконверзијом дефицитарног финансирања у 
суфицитарно финансирање и супституцијом буџетских дебаланса фискалном 
рееквилибризацијом. 

12) ОПЕРАТИВНИ МОНЕТАРИЗАМ (РЕГАНИЗАМ И 
ТАЧЕРИЗАМ): МОНЕТАРИЗОВАНЕ ЕКОНОМСКЕ ПОЛИТИКЕ

Етаблирање практичног (оперативног) монетаризма у верзији 
тачеризма и/или реганомије у В. Британији и САД јавља се као реакција 
на традиционалну инсталирану кејнзијанску политику регулисања тражње 
фискалном политиком, која се показала неспособном да извуче привреду из 
рецесије и да сузбије инфлацију и незапосленост. Услед тога, уследила је 
брза пенетрација монетаризма у англосаксонском свету од средине 1979. год. 
(В. Британија), односно од средине 1980. год. (САД), који је у почетној фази 
живео под режимом интервенционистичког и семидискреционог монетаризма 
да би тек у другој фази (19811983. год.) прерастао у тзв. рестриктивни 
монетаризам.280

У сгвари британскоамерички практични монетаризам, као тип 
рестриктивне монетаристичке стеге, репрезентује меланж различитих 
монетаристичких тенденција, пошто инкорпорише елементе фридмановског 
монетаризма, монетаризма рационалних антиципација и монетаризма 

“економије понуде”. Као такав, монетаризам у верзији тачеризма и реганомије 
инкорпорише политику прогресивне децелерације стопе раста новчане масе, 

279 М. Rose, Fiscalpolitik bei aktiver und passiver Zentralbankpolitik, Kredit und Kapital, 1/82, стр. 90-
110.

280 J. Ribout, Minnaie: “Grandes nations, pap beaucoup d’idees, Revue politique et parlamentaire, јули-
август1981.



114

Финансијска макроекономија

слободно флотирајуће стопе размене и каматне стопе, пореску редукцију, 
кресање социјалних расхода, лимитирање буџетских дефицита, укидање 
масивних субвенција јавним предузећима, итд. са циљем да се обори 
инфлација и рецесионо пречисти привреда, по цену раста незапослености 
(која ће сама по себи да се редуцира, када привредна активност оживи и 
ухвати замах) и пребацивање терета стабилизације на остале земље (који би 
тзв. теоријом локомотиве накнадно били рекомпензовани у форми покренутог 
раста у другим земљама). 

Одбацујући и кејнзијанизам и његов спој са неокласичним економским 
теоријама, државу благостања281 и пуну запосленост, тачеризам (односно 
Thatschersmus) је донео нагло смањење државног учешћа у привреди и враћање 
на laissezfaire. Преко монетаристичке борбе против инфлације, тачеризам, 
међутим, de facto рестрикцијом новца и кредита продубљује рецесију и 
ствара незапосленост282 да би прекинуо прерасподелу националног дохотка 
у корист надница и повећао опале профите. Арсенал доследно усклађених 
мера, које укључују рестриктивну монетарну политику (успоравање пораста 
количине новца, поскупљење кредита), подстицај приватном сектору путем 
смањења пореза (највиша стопа снижена је са 83% на 60%), укидање контроле 
дивиденди и цена, укидање свих ограничења у девизном систему, увођење 
потпуне слободе извоза капитала, смањење државних издатака и инвестиција, 
денационализација појединих подржављених грана и законско ограничење 
Trade Uniona, политика прецењене фунте и др., усмерен је у правцу симултаног 
деловања на саиињање инфлације, редуковање незапослености и разбијање 
стагфлационих трендова у економском расту. 

Преокупација монетариста у САД односи се на успостављање стабилне 
функције тражње новца и стабилних релација обогаћене Филипсове криве 
(јер се захваљујући стабилној функцији новчане тражње може успоставити 
релација између монетарне масе и номиналних доходака).283 Опредељујући 
варијације надница главним експликативним фактором варијација цена, обо-
гаћена Филипсова крива омогућава дистанцирање реалног ефекта од ефекта 
цена у извршавању утицаја новца на номинални доходак. Циљ обогаћене 
Филипсове криве је да покаже емелиорацију могућности предвиђања, које 
резултирају из употребе реалним најамнина (кориговане номиналне наднице 
имплицитним индексом цена друштвеног производа) уместо из номиналних 
надница. Интерзависност монетарног раста и реалне продукције у кратком 
року је фунадемтални аспект интерпретација монетариста циклуса економске 

281 По М. П. О. Пуцелу “држава благостања” имплицира разрађен систем социјалног осигурања, 
бесеплатно пружање услуга грађанима, одржавање пуне запослености, нивелисање прихода 
редистрибуирањем путем пореза, својину кључних индустријских грана и јавних предузећа 
и економски интервенциозам (С. Зањадски “Држава благостања”, Радничка штампа, Београд, 
1975, стр. 7 и Е. Мумановић, Концепт о “држави благостања”, Преглед 4/82, стр. 497-509).

282 Инфлација на тај начин производи експанзију незапослености (F. А. Науек, Unemployment 
and Monetary Policy. Government as Generator ofthe Business Cycle, Cato Institute, San Francisco, 
1979).

283 P. G. Roberts, the Keynesian AttackonMrReagan’sPlan^Wall Street Јоигпа1, март1981., Е. S. Phelps, 
Cracs on the Demand side: a Year of Crisis in Theoretical Macroeconomics, The American Economic 
Review 2/82, стр. 378-381., T. J. Sargent, Beyond Demand and Supply Curves in Macroeconomics, 
The American Economic Review 2/82, стр. 382-389.
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активности, при чему редукција пореза која увећава расположиви доходак у 
датим монетарним условима бива финансирана емисијом облигација ради 
покрића дефицита јавног сектора. Редукција стопе опорезивања у правилу 
даје импулсе производњи, штедњи и инвестицијама. При томе су подстицаји 
инвестиција већи, уколико монетарне рестрикције редукују инфлацију. 
Смањење пореза у садашњости повећава фискалне приходе у будућности по 
пропозицијама тзв. Lefferove криве. Фискална политика, у том тексту, треба 
да следи политику рестрикције буџетских расхода да би била компатибилна 
са монетарном рестрикцијом. Компатибилитет је осигуран финансирањем 
дефицита облигацијама које експанзивно делују на реалну производњу и 
основу опорезивања која неутрализује губитак фискалних прихода. У правилу 
неизбежни фискални дефицити су синоним за инфлацију и асимиловани у 
ретардирано опорезивање. 

Монетаризам тачеризма утиснут у различите економске токове 
употребом монетаристичке доктрине квантитативне теорије новца репре-
зен тује својеврсну мешавину мањевише свих његових варијаната, мада је 
најизраженија Фридманова верзија. Разлика је само у томе што је Фрид-
ман присталица система контроле монетарне базе, док централна банка 
В. Британије покушава да контролише стопу раста стерлиншког М, 
манипулисанјем каматном стопом ради обарања стопе инфлације (полако), 
али не и контрапродуктивни удар на понуду.284 Поред тога, верност тачер-
изма монетаристичким принципима различито се процењује, будући да 
мишљења иду од прогресивног раста новчане масе, преко постепеног и 
симултаног смањења буџетског дефицита и смањења раста надница, до тзв. 
денационализације и економског либерализма (Burton).285

За разлику од практичног монетаризма (старијег по рођењу и стажу) у 
верзији тачеризма, оперативни монетаризам типа reaganomicsa репрезентује 
мешавину – “mix monetarism”, компонован заједничким ингредијендима 
интегралног монетаризма (Мауеr, Sargent и Meltzer), монетаризма рацио-
налних антиципација (Lukas, Sargent и Wallace) и ригидних надница (Fisher, 
Phelps и Taylor), монетаризма “економије понуде (Volcker, Feldstein, Wallich 
и Kaufman) и Supply-Side Economicsa (Greespan, Sprinkel, Laffer, Rutledge, 
Wannisky и Veidenbaum), уз примесе градуелизма и електрицизма MMF. Већ 
почетком 1981. године, Реган је ставио у функцију радикално нову економску 
политику у функцију ревитализације америчке привреде (која се често 
компарира са New Dealom Франклина Д. Рузвелта и са Great Society Џона 
Ф. Кенедија) и детруирања резултата политике кејнзијанске револуције. New 
Era Регана се квалификује као контра New Dealu економска конрарреволуције 
или као Contre -Reforme.286 И, ако је New Deal био одговор на “grande 
Depression”, онда је и Reagonomics одговор на “Grande Stagnation”, чиме је 
зпараво проглашен “la fin du Big Governmenf у трилогији: рад – штедња – 

284 Ј. Burlon, The Thatcher Experiment - A Requiem?, Journal of Labor Research 1 /81.
285 Према томе, некадашњи тандем Keynes - Kennedy у САД замењен је тандемом Friedman 

-Thatchery В. Британији.
286 Ch. Stoffaes, La Reagonomie: fondements doctrinaux et dimensions internationales, Economie et 

prospective internacionale 9/82.
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инвестиције потпуним дезангажовањем државе у економији, дерегулацијом 
економске активности, елиминисањем коњунктурне дискреционе регулације, 
демонтирањем социјалне државе и редукцијом фискалних прихода и јавних 
расхода.287 Тако је кејнзијанска школа благостања конвертована у нову 
класику Науека, Friedmana, монетаризма и Supply-Side економике. 

Оптиране политике дестинисане кочењу раста монетарних агрегата 
омо~ гућиле су последњих година да се избегне монетарна експлозија 
компатибилна са периодом од почетка 70-тих година, иако је извесно да 
су монетарне стеге допринеле на краћи рок уздизању нивоа номиналних 
каматних стопа. Давањем приоритета сузбијању инфлације измењене су 
улоге централних банака стављањехМ тежишта на квантитативне циљеве и 
коришћењем правила о стабилној стопи пораста новчане масе. Инструменти 
и методи интервенција у монетарној области, који стоје на располагању 
централној банци, углавном су исти у земљама OECD, иако је економска 
ситуација далеко сложенија и тежа од земље до земље, пошто се истим 
инструментима мора обезбедити финансирање великог структурног дефицита 
јавног сектора, мање финансирање приватног сектора и апсорбовање 
ликвидних средстава које емитује државна благајна.288 Данас у земљама 
OECD су, и поред тога, у примени ипак два типа монетарне контроле: први 
тип (варирање новчане масе) у САД, Канади,289 В. Британији и Холандији, 
и други тип (варирање каматне стопе) у Француској, Италији, Јапану и З. 
Немачкој. У првом случају могуће је водити монетарну политику, независно 
од буџетске политике, у другом случају то није могуће – види шему на 
следећој страни. 

Федерална резерва у САД је дуго покушавала да своје циљеве у 
погледу новчане масе постигне контролом каматне стопе на федерална 
средства да би коначно овај концепт био напуштен, када је стопа раста 
разних агрегата, новчане масе све јаче превазилазила намераване вредности 
циља. Одлуком Федералног одбора за отворено тржиште у 1979. год. дошле 
су резерве банака на место камате на федерална средства, што значи да 
нова монетарна политика своје циљеве у погледу новчане масе покушава да 
постигне контролом банкарских резерви. У 1980. год. дата је, у том склопу, и 
нова дефиниција агрегата новчане масе,290 која је била потребна услед многих 
новина: разне врсте депозита су постале расположиве за сврхе плаћања и, 
тиме, ликвидне као на текућем рачуну потраживања. Нови агрегат MIB сада 
укључује поред досадашњих законских средстава плаћања (M1, сада MIA) 
и сва друга потраживања, којима се може располагати чеком. Величина MIB 
је, дакле, иостао агрегат монетарног стока, који, осим фидуцијарног новца у 

287 Идеја редукције пореза Регаи по порпозицији Лафера је у ствари позајмљена од Кенедијевог 
кејнзијанизма. Другим речима, Кенедијев неокејнзијанизам је у ствари политика пореске 
редукције reagonomicsa

288 М. Sarcinelli, The Role of the Central Bank in the Domestic Есоnоmу, Review of Economic Conditions 
inltalv 3/81, стр. 433-454.

289 R. C. Bellan и W. H. Pope, The Canadian Есоnоmу: Problems and Options, McGraw-Hill, N. York, 
1981., R. Bird, Financing Canadian Government, Canadian Тах Foundation, Toronto, 1979. и J. O. 
Light и W. White, The Financial System, Homewood, R. D. Irwin, 1979.

290 O. Issing, Recent Developments in U. S. Monetary Policy, Kredit und Kapital 4/81, стр. 550-558.
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оптицају и депозита по виђењу код банака (тзв. MIA), садржи и депозите по 
виђењу код других финансијских институција рачуне “Now” (рачун штедње 
са могућношћу аутоматског преливања) и рачуне “ATS” (рачун аутоматских 
вирманских услуга са рачуна штедње на текући рачун). Према томе, после 
одлуке Федералне резерве о укидању M1 А (готов новац + депозити по виђењу 
код комерцијалних банака), М1Б представља, у ствари, Ml. Од 1979. год., 
када је Р. Volcker у FRS објавио контролу новчане масе директиом акцијом на 
ликвидност банака, тј. на резерве банака и финансијских установа,291 агрегати 
резерви: тоталне резерве, монетарна база (углавном резерве банака, “affilies” 
у федералном систему плус новац у оптицају) и непозајмљене резерве, играју 
кључну улогу. 

Новац у оптицају, ефективни депозити код установа “non affiles” 
код FED, ефективни депозити код установа “affiles” у FES (водећи рачуна 
о различитим коефицијентима фиксираних обавезних резерви на депозите 
по виђењу, као и о расподели М2 између депозита по виђењу, орочених 
депозита и штедних депозита) су стожерни стубови политике, јер пројекција 
расподеле између новца у оптицају и депозита (водећи рачуна о резервама 
које банке морају конституисати на своје депозите, о обавезним резервама 
на “Money market funds” и о резервама “excedentaires”) омогућава евалуацију 
раста глобалних резерви и монетарне базе која је компатибилна са фиксним 
монетарним циљевима. Непозајмљене резерве репрезентују диференцију 
између глобалне резерве и зајмова банака “affilees” код FEDa. Будући да 
тоталне резерве конституишу базу депозита, оне су уско и више повезане 
са агрегатима него са непозајмљеним резервама. Модификована процедура 
операција на отвореном тржишту у смислу директног утицаја на резерве 
да би се фаворизовала реализација фиксираних циљева еволуције новчане 
масе је, према томе, промулгована на монетаристички начин.292 До тада је 
ниво резерви индиректно детерминисан у функцији нивоа према коме се 
процењивало да стопе камате на кратак рок осцилирају у уском и толерантном 
распону.293

Програм нове монетарне стабилности: фиксирати норму квантитативне 
еволуције монетарних агрегата независно од могућих флуктуација каматне 
стопе, осигурати буџетску равнотежу и не користити буџетски арсенал за 
амортизовање флуктуација економске активности,294 је у основи антикејн-
зијанске природе, јер је акцептација монетаристичког правила сузбијања 
инфлације независна од растуће незапослености и каматне стопе, иако је 
емпиријски и теоријски доказано да тражња новца зависи, како од обима 
трансакција, тако и од каматне стопе. Пораст каматне стопе смањује тражњу 
новца, а раст буџетског дефицита финансиран емисијом облигација доводи 
до повећања минималних расхода, уколико се каматна стопа пење довољно 

291 Sidney Dell, Stabilization: The Political Есоnоmу of Overkill, Worid Development, август 1982.
292 J. Riboud, Les perplexites de Milton Friedman on Comment eqpliquer ces taux b’interetl,  Revue 

politique ot parlamentaire, септембар-октобар, 1981.
293 M. Feldstein, A Time for Cool Nerves, Financial Time, јануар 1982.
294 Jean-Paul Filoussi, Politique monetaire on politique economique?, Observations et diagnostic 

economiques, јуни 1982.
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високо да би појединци редуковали своју готовину. Високе каматне стопе, 
самим тим, продукују тзв. ефекат истискивања, редукују инвестициону 
активности блокирају будући економски раст. Резултати истраживања 
реаговања федералног резервног система на ограничења која намеће буџет 
(испитивањем функције реаговања новчане масе у оквиру IS-LM модела) 
показују да се скорашњи велики пораст износа примарног новца може 
великим делом објаснити повећањем државног дуга и представља први 
корак ка утврђивању квантитативног дејства дефицита. Пораст износа 
примарног новца је, исто тако, последица већих инфлационих очекивања и 
ранијих повећавања износа примарног новца. Но, резултати не потврђују да 
повећања износа примарног новца изазивају повећање стопе незапослености, 
потенцијалног националног дохотка и камата, уколико дато повећање није 
последица већих инфлационих очекивања, дотадашње монетарне политике 
и задуживања јавног сектора.295 С тим у вези, наметнули су се врло важни 
закључци:296 (1) ефикасност раста буџетског дефицита (тј. његов утицај 
на номинални доходак) зависи од метода финансирања, (2) раст буџетског 
дефицита финансираног без монетарне креације има извесну позитивну 
инциденцу на активност која је мања него у случају да је праћена монетарном 
експанзијом, (3) раст буџетског дефицита може имати дефавозирујући ефекат 
на биланс текућих операција и (4) редукција готовине и увоза капитала у 
пратњи раста буџетског дефицита, који је финансиран емисијом облигација, 
може снабдети додатним ресурсима довољним да би смањење приватних 
расхода било лимитирано. Међутим, на основу емпиријске анализе Монтесано 
закључује да је финансирање буџетског дефицита повећањем јавног дуга 
политика која не само да је на дужи рок испољила своје јаче инфлаторно 
дејство у поређењу са дејством политике раста примарног новца, већ да је 
и инсталирала ефекат истискивања привредних инвестиција, сапела будући 
привредни неинфлаторни раст и “обезбедила” растући тренд фискалног 
оптерећења за рефинансирање терета садашњих дугова који доспевају у 
наредном периоду.297

 

295 М. D. Levy, Factors Affecting Monetary Policy in an Era of Inflation, Journal of Monetary Economics, 
3/81, стр. 351-373.

296 A. Montesano, Inflazione e Finanziamento del Deficit Publico, Bancaria 11/81, стр. 1146-1152.
297 A. Blundell-Wignall и J. C. Chouraqui, Financement du deficit budgetaire et controle monetaire, 

OECD, Paris, 1982.
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се подижу, 
изузев уколикоје 
[ инфлација 
предвидљива

Тражња за 
резервама се 
повећава

Контрола посредством банкарских резерви од 1979. год. 

- Federal 
funds rate се 
повећавају

FRS редукује 
непозајмљене 
резерве 
посредством 
продаје на 
отвореном 
тржишту ради 
подржаваља 
монетарног 
раста у 
жељеним 
оквирима

Монетарни раст 
се успорава  
Нови раст 
federal funds 
рате  Остале 
каматне стопе 
краткорочно 
се подижу, 
сем уколикоје 
инфлација 
предвиђена 
Позајмљене 
резерве се 
повећавају, сем 
у случају раста 
есконтнестопе

Извор:  L’eperience monetariste auxEtatsUnis, Bulletin hebdomadaire de la Kreditbank, 
октобар 1971. 

У пракси земаља савременог света, типичан савремени монетаризам 
(додуше, коктелизован разноразним варијантама са предоминантном 
позицијом Forda и Burtona) влада и функционише у В. Британији од 1979. 
год., комбинован “нови” монетаризам са структурализмом егзистира у 
САД од 1980. год., чист градуелистички монетаризам “ради” у Канади и 
Холандији од 198182. године, самоуправни монетаризам (реформулисани 
“нови” монетаризам тржишног типа у експозицији проф. Ћировића) битише 
у нашој земљи од 1982. год., комбиновани монетаризам са кејнзијанизмом 
постоји у З. Немачкој, Италији, Белгији и Јапану од 1981/82. год., типичан 
кејнзијанизам егзистира у Француској, Грчкој и Шпанији, модификовани 
кејнзијанизам са примесама монетаризма фунгира у Швајцарској, Шведској, 
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Аустрији, Данској и Норвешкој. Међутим, у том контексту, ваља истаћи да 
монетаристичка пропаганда у З. Немачкој (преко политике монетарне стеге, 
ескалације каматних стопа, флотирајућег курса ДМ, кресања буџетских 
расхода, редукције пореза и одлагања индексације надница) постепено, 
али сигурно гура западнонемачки кејнзијанизам ка америчкобританском 
монетаризму. Компресија новчане масе, јавних инвестиција и надница, 
девалвација јена и експанзија каматних стопа већ номинују постепено 
клизање јапанског модификованог кејнзијанства ка америчком монетаризму. 
Јапан је, може се сматрати, већ запливао у воде градуелистичког монетаризма. 
Модификовањем кејнзијанске политике запослености и политике надница 
Аустрија и Швајцарска ушле су у тзв. квазикејнзијанизам са перспективом 
дефинитивног разлаза са кејнзијанском политиком регулисања тражње 
у корист монетаристичке доктрине. У актуелном тренутку, Тачеров и 
Реганов (укључујући и канадски и холандски) концепт економске политике 
репрезентују монетаризам, (Колов) укључујући и јапански концепт економске 
политике ближи је монетаризму него кејнзијанизму,298 док Митеранов, 
Палмеов, Гонзалесов и Падандреуов концепт економске политике номинује 
кејнзијанизму, а италијански, швајцарски и аустријски концепт економске 
политике ближи је кејнзијанству. 

За разлику од развијених индустријских земаља, земље у развоју 
налазе се у процепу између наметнутог монетаризма и традиционално 
саживљеног кејнзијанизма, изузев земаља Латинске Америке које нашироко 
клизе монетаризму.299 Данас се, уобичајено сматра да је Латинска Америка 
врло занимљиво подручје за експерименте монетаристичке теорије М. 
Фридмана, пошто се показује да су прво Кејнз, а потом и Prebisch300 устукнули 
пред пропозицијама Chicago-Boysa.301 Економске политике латиноамеричких 
држава инспирисане монетаризмом и условљене захтевима MMF, већ 
инсистирају на отворености према иностранству, ограничењу државне 
интервенције, реприватизацији јавног сектора, анкуражирању конкурентних 
тржишта, контроли раста новчане масе, укидању субвенција, повећању 
страних инвестиција, смањењу јавних расхода, редукцији непосредних 
(пореза из дохотка предузећа) и посредних (царина) пореза, смањењу надница 
и личне потрошње, либерализацији политике цена и сл., што је репрезентанта 
својеврсног и специфичног латиноамеричког монетаризма. 

298 Karl Kiilne, Intemationale Konfrontation der Wirtschaftsdokrinen, Ein Laboratorinmstest zwischen 
Monetarismus und Franco-Neokeynesianismus?, Gemerkschaftliche Monatschefte, октобар 1981.

299 Социјалистичке земље су једино остале верие марксовој теорији новца, мада су, у последње 
време све више прсутни надирући елементи монетаризма, поред већ маље-више раније 
инаугурисаних кејнзијанских пропозиција. Но, чврста контрола новца, кредита и каматних 
стопа у оквиру централистичког монетарно-финансијског планирања донекла и јесте релативно 
значајни елеменат монетаризма.

300 R. Prebisch, Transformation у Desarrollo La gram tarea de America Latina, Banco Interamericano de 
Desarrollo, Washington, 1970.

301 J iigen Westphalen, Friedman versus Keynes in Latin America, Intereconomics, јули-август 1982. и S. 
M. Wachter, Latin America Inflation: The Structuralist-Monetarist Debate, Lexington, Massachusetts, 
Lexington Books, 1976.
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13. ЕКЛЕКТИЧКИ – РЕСТРИКТИВНИ МОНЕТАРИЗАМ

Еклектички или рестриктивни монетаризам типа MMF, инсталиран 
почетком 80-тих година, када се у студијама OECD302 већ процењивало да 
постоје многи узроци садашњих мукотрпних и, по свој прилици, дуготрајних 
тешкоћа, нарочито у земљама у развоју: (а) снажне инфлаторне тенденције 
домаћег и страног порекла, (б) слаб подстицај за улагање у условима све 
већег ризика и све мањих профитних стопа, (ц) све “тежи” дефицити у јавном 
сектору са ескалаторним трендом фискалног оптерећења, (д) дискриминација 
и затварање тржишта у међународној размени са високим протекционизмом 
(е) сатурација тржишта и опадање цена сировина и примарних производа, (ф) 
високо спољно задужење и немогућност приступа на тржишта капитала, (г) 
висока незапосленост, (х) растуће каматне стопе и поскупљење долара, (и) 
хронични дефицити платног биланса и опадање девизног прилива, и (ј) криза 
привредног раста, јавља се као “нова снага” у процесу разбијања стаглационих 
трендова методом брзог обарања инфлације и оживљавања привредне 
активности. По монетаристичком сценарију MMF за излаз из садашњег стања 
рецесије и светске кризе потребно је (а) редуковати нивое буџетских дефицита, 
(б) одржавати повољније сразмере између јавних расхода и друштвених 
производа, (ц) одржавати монетарне агрегате под ефикаснијом контролом, 
(д) водити политику реалног девизног курса и реалних каматних стопа, (е) 
устројити програме штедње, рестрикције финалне потрошње, стопирања 
надница, (ф) спроводити устрајну рестриктивну монетарну и фискалну 
политику, (г) зауздати тражњу и инфлацију без негативних реперкусија на 
производњу и запосленост, (х) тежити подстицају инвестиција и ослобађања 
тржишних снага у домену кретања робе и запослености и либерализацији 
спољне трговине, (и) обратити пажњу иа позадину проблема платних 
биланса и кризе дугова, итд. то су, истовремено, и економскофинансијски 
императиви наметнути земљама у развоју, којих се MMF, при постављању 
услова за нове кредите или репрограмирање постојећих дугова, стриктно 
придржава сходно монетаристичком концепту. Услед тога је коришћење 
средстава MMF, при постављању услова за нове кредите или репрограмирање 
постојећих дугова, стриктно придржава сходно монетаристичком концепту. 
Услед тога је коришћење средстава MMF условљено спровођењем одређене 
политике и мера у земљи тражиоцу помоћи које се заснивају на доктрини 
монетаристичког приступа платном билансу. Рецепти MMF у оквиру пакета 
стабилизационих мера преписују либерализацију увоза и цена, девалвацију, 
рестрикцију раста кредита и новчане масе, смањење јавних расхода и 
реалних примања становништва, укидање субвенција и подстицање страних 
инвестиција. Концепција платнобилансног прилагођавања MMF је у основи 
краткорочна и заснива се на дефлационисању реалне куповне снаге и 
утицаја тражње на платни биланс. MMF, истовремено, настоји да постигне 
платнобилансну стабилност и равнотежу у условима стабилних цена и 
континуираног привредног развоја уз слободу плаћања и трговине. 
302 R. Medley (Ed.), The Politics of Inflation. A Comparative Analysis, Pergamon Press, New York, 

1981.
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Евидентно је, према томе, да у склопу политике репрограмирања и 
рефинансирања доспелих обавеза земаља, које су девизно и финансијски 
посустале у садашњој светској рецесији, коју спроводи MMF, леже крупна 
спорна питања: колико ће владе монетарним ограничењима, смањењем 
буџетских издатака и дефицита, укидањем субвенција и сузбијањем повишица 
надница кресати домаћу потрошњу и истискивати извозне вишкове ради 
намиривања страних поверилаца. Јер, цену сузбијања инфлације у облику 
незапослености данас изгледа сви актери светске привреде треба да плате: 
(1) презадужене земље у развоју које морају да се помире са даљим жртвама у 
расту и запослености да би сачувале привидно своју кредитну способност, (2) 
индустријске земље благостања које сигурност својих спољних потраживања 
по датим кредитима покушавају да ојачају максималним каматама и растућим 
валутним курсевима и (3) задужене социјалистичке земље, које прибегавају 
аутархији, срозавању своје валуте и извозу по сваку цену. А да би се то избегло 
предлаже се стратегија заједничког одређивања стопе раста новчане масе у 
целом свету, како би се допринело стабилизацији односа међу валутама и 
каматним стопама, стопама инфлација и сл. (R. L. McKinnon). У основи, овај 
предлог инклинира ка интернационалном усклађивању економских политика, 
као својеврсном изразу светског тоталног монетаризма, који је у новијем 
развоју односа између САД и Јапана већ “најавио” нову визију. Наиме, у 
склопу најновије сарадње САД и Јапана истичу се споразуми о заједничкој 
политици новца и финансијској политици, које би ишле у правцу подстицања 
економског раста без инфлације; затим, о сарадњи у решавању питања спољних 
дугова земаља у развоју, предузимању мера у домену либерализације режима 
услуга и предузимању заједничке интервенције на девизном тржишту, и, 
најзад, о подршци за емитовање обвезница на страним тржиштима намењених 
финансирању државног буџета ради повећања доприноса међународној 
тражњи и курса јена. Међутим, скорашње побољшање перспектива у области 
инфлације допушта да се предвиђају мање оштре мере монетарне политике, 
јер је пораст номиналних зарада на најнижем нивоу од 60-тих година. 
Смањење ове врсте унутрашњег инфлационистичког притиска (тј. инфлација 
трошкова) потпомогнуто је повећањем производности изнад очекивања. 
Акције у вези са понудом су, исто тако, дале релативно добре резултате, 
јер нису кочене недостатком стварне тражње. Ризик прекида економског 
оживљавања у САД, услед повећаних каматних стопа, је вероватно мање 
присутан у поређењу са периодом од пре годину дана, с обзиром на то да 
је сасвим изгледно да ће оживљавање привредне активности моћи да се 
одржи да би довело до повећања инвестиција, па, према томе, и до будућег 
неинфлаторног економског раста. Међутим, владе у Западној Европи страхују 
да се не изгуби поверење у њихове антиинфлационистичке политнке и да 
садашње оживљавање активности у САД и Канади само по себи не делује 
као подстрек новим инвестицијама по “теорији локомотиве”.303 Обазривост и 
неверица у успех монетаризма у карциномним привредама су постале трајни 
пратилац глорификоване нове макроекономске политике. 

303 Кауфман, међутим, доводи у сумњу хипотезе о локомотиви чије се теоријске основе заснивају 
на кејнзијанским разматрањима (Н. М. Kaufman, internationalStagflation andthe “Locomotive 
Hipothesis”, Kredit und Kapital, 2/82, стр. 227-248).
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1. МОНЕТАРИСТИЧКА, КЕЈНЗИЈАНСКА И 
КВАНТИТАТИВНА ТЕОРИЈА НОВЦА

Некада булионисти против антибулиониста и присталице 
Currency школе против поборника Банкинг школе, а данас монетаристи 
против кејнзијанаца, односно монетаризам против фискализма.304 Брза 
популаризација монетаризма последица је полемике о монетарној и фискалној 
политици (после успеха “нове економије” Waltera Hellera) у контексту 
економске политике САД и Фридманове контраофанзиве у рехабилитацији 
улоге новца (Н. G. Johnson). Интелектуални конфликти у монетарној 
анализи у великој мери зависе од поставки на којима се заснива фискална 
политика (Brunner),305 јер се често исувише тврди да “монетаристика”, 
односно монетаристичка анализа не приписује фискалној политици никакав 
макроекономски значај, иако се анализа фискалне политике постепено мења 
током двадесетих година. Са теоријског становишта, амблем друштвене 
припадности, као етикета монетариста, пружа само информацију о начину 
изражавања, мишљења и преферирања у домену новца и његовој улози у 
макроекономском систему али не и о свим теоријским питањима која нису 
у жижи монетаристичкофискалистичких распона.306 Јер, двадесетогодишња 
дебата307 вешто је пребацила економисте са теоријских концепција на поље 
емпиријских питања (Б. Фридман). 

Од 40-тих и 50-тих година количина новца није оцењивана важним у 
односу на ефективну тражњу, незапосленост и инфлацију, иако су поједине 

304 Vivien Levy-Garbona i Gerard Marek, Les paradigmes monetaires: Keynes, Fridman et les autres, 
Economic appliqućc 4/82, ст. 599-642.

305 K. Brunner i A. H. Meltzer, Liquidity Traps for Моnеу, Bank Credit and Interest Rates, Journal of 
Political Есоnоmу, јануар-фебруар 1968, ст. 1-38., K. Brunner, М. Fratianni, Ј. Jordan, A. Meltzer i 
M. Neumann, The Role of Monetary and Fiscai Policy in Moderate Inflation, Journal of Моnеу, Credit 
and Banking, фебруар 1973., K. Brunner, “Yale” and Моnеу, The Journal of Finance, март 1971. ст. 
165-175.

306 E. S. Phelps, Inflation Policy and Unemployment Тhеоrу, W. W. Norton and Сотрапу, N. York, 1972. 
и E. S. Phelps (Ed.), Microeconomic foundations and Employment and Inflation Theory, Norton, N. 
York, 1970. и Crack on the Demande Side: a Year of Crisis in Theoretical Macroeconomics, American 
Economic Review 2/82, ст. 378-381.

307 F. S. Mishkin, Monetary Policy and Short-Term Interest Rates: An Efricient Markets-Rational 
Expectations Approach, The Journal of Finance 1/82, ст. 63-72., W. L. Coats, Interest Rate 
Consequences of Targeting Моnеу, Staff papers, март 1982, ст. 31-47. и R. W. Haffer i S. E. Hein, 
Monetary Policy and Shelf Term Real Rates of Interest, Federal Reserve Bank of St. Louis, Review, 
март 1982. ст. 13-19.
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анализе инкорпорирале ЛМ кривуљу у оквиру Hicksove интерпретације 
Keynesa (Cagan). 

Стога се монетаризам, са тезом “новац јесте важан”, јавља као 
реакција на тезу “новац није важан”.308 Од тога датира оптужба монетариста 
од стране фискалиста из разлога што су први једноставно прогласили 
поставку да је “само новац важан”, односно да је новац на првом месту 
у структури многих утицаја на тражњу, иако промене новчане масе често 
делују са закашњењем.309

После две деценије, у развоју финансијске мисли, испуњене су многим 
расправама монетариста (присталице монетаризма, поборници квантитативне 
теорије новца, противници кејнзијанства) и фискалиста (кејнзијанци и 
неокејнзијанци, немонетаристи, присталице фискализма)310 које се своде 
углавном на то да ли монетарне или фискалне варијабиле представљају 
основне детерминанте целокупне привредне активности и најпогодније 
инструменте политике економске стабилизације.311 Ширење монетаризма 
у једноставном и површном облику, и офанзивни насртаји монетариста у 
спровођењу економске политике провокаторски су деловали на фискалисте 
и одиграли значајну улогу у привредним поремећајима – тврди Modigliani, 
који се, симултано пита: “треба ли да се одрекнемо политике стабилизације”, 
ако уђемо у монетаристичку расправу. Но, после вишегодишње жестоке 
расправе водећих монетариста и кејнзијанаца, сада и једна и друга оштро 
нападана страна истичу да између њих и не постоје значајнија теоријска 
и аналитичка неслагања.312 И Modigliani тврди да не постоје озбиљнија 
аналитичка неслагања између водећих монетариста и фискалиста. Чак је 
на изјаву Милтона Фридмана “сад смо сви кејнзијанци” узвратио изјавом 

“сви смо монетаристи”, под условом да се под монетаризмом подразумева 
додељивање главне улоге количини новца у регулисању производње и 

308 А. James Meigs, Моnеу Matters, Harper and Row, N. York, 1972. и J. L. Stein (Ed.), Monetarism, 
North-Holland, Амстердам, 1976.

309 Оштресупротностимишљењаекономиста, по мишљењу Cagana, jaBJbajy сенарочитопосле 
анализа Oxforda (R. W. Andrews и J. E. Meade) и Кембриџа и Харварда (Ј. Ebersole).

310 S. M. Goldfield, The Demand for Моnеу Revisited, Comments and Discussion, Brookings Papers 
on Economic Activity, No. 3, 1973, J. C. Di Tata, Contemporaneons Aggregate Information and the 
Optimal Моnеу Supply Feedback Rule, Banco Central de la Republica Argentina, јуни 1983., G. 
A. Akerlof и M. D. Ross, The Short Run Demand for Моnеу, The Economic Journal, Vol. 90, 1980, 
ст. 885-900, OECD, La demande de Monnaie dans la principeaux pays de I’OCDE, Perspectives 
économique, Реферат на Колоквијуму “Les experiences monetaristes”, Aix-en-Provence, 1981., 
Politique monetaire au politique economique, Problemes economiques 1791/82, ст. 2-8 и La theorie 
du controle optimale et ses application en politique economique, Problemes economiques 1791/82, ст. 
8-16.

311 T. Мауеr, The Structure of Monetarism, Kredit und Kapital, No. 2 и 3, 1975, ст. 191-218 и 293-316. и 
Some Felections on the Current State of the monetarist Debate, Zeitschrift fiir Nationalokonomic, No. 
1-2, 1978, ст. 61-84.

312 P. Samuelson, Pure Тhеоrу of Public Expenditure and Taxation, у J. Margolis и H. Guitton (Ed.), Public 
Economics, Macmillan, Лондон, 1969., M. R. Darby, The Financial and Тах Effects of Monetary 
Policy on Interest Rates, Economic Inquiry, јуни 1975. ст. 226-276, V. Tanzi, Inflation, Indexation 
and Interest Income Taxation, Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Review, март 1976. ст. 64-
76., Income Taxes and demand for Моnеу: A Quantitative Analysis, Banca Nazionale del Lavoro, 
Quarterly Review, март 1979, ст. 55-72, Inflatory Expectations, Economic Activity, Taxes and Interest 
Rates: American Economic Review, март 1980, ст. 12-21 и Inflatory Expecations, Economic Activity, 
Taxes and Interest Rates: Replay, American Economic Review, септембар 1982.
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цена. Modigliani313 у ствари сматра да у расправама међу монетаристима и 
кејнзијанцима није предмет монетаризам него улога коју треба доделити 
иолитици стабилизације. Немонетаристи у основи тврде да привреду треба 
стабилизовати одговарајућом монетарном и фискалном политиком, док 
монетаристи сматрају да не постоји потреба за стабилизацијом привреде.314

Амерички монетаризам је крајем 50-тих година почео офанзиву 
у три правца: (1) против уверења у ефикасност фискалне политике у 
спровођењу конјунктурне политике, (2) против владајуће представе о 
дејствима монетарне и кредитне политике и (3) против веровања у ефикасну 
стабилизациону политику. Офанзива против немонетариста, односно 
фискалиста (или кејнзијанаца и посткејнзијанаца) почела је управо са 
Фридмановим доказивањем да фискална политика није испунила очекиване 
наде веровања у до тада ефикасан инструмент, да стабилизациона политика 
није деловала контрациклично већ проциклично и да треба правити разлику 
између традиционалног кредитног и новог монетарног гледишта, с обзиром 
да полазна тачка монетарне политике није више финансирање преко кредита 
већ структура имовине небанскарског сектора.315

Монетаристичка доктрина је у В. Британији и З. Немачкој продрла 
тек почетком 70-тих година; дакле, у време када се антициклична политика 
базирала на монетарнокредитној и фискалној политици. Немачка конјунктурна 
политика већ тада је била оспособљена за реаговање на промене и колебања 
у економским токовима.316 Међутим, почетком 80-тих макроекономска 
политика З. Немачке, по угледу на већ операционализовани монетаризам у 
САД и В. Британији, почела је да клизи ка монетаристичкој доктрини попут 
Канаде и Холандије. Тиме је својевремена тврдња Neubauera о немогућности 
једне монетаристичке политике у З. Немачкој практично демантована. У том 
смислу, и Laidler сматра да је у данашњем врло сложеном свету тешко подвући 
јасно демаркациону линију између монетаризма и фискализма, нарочито у В. 
Британији од краја 70-тих и почетка 80-тих година.317

313 F. Modigliani, The Monetarist Controvery or Shold we Forsake Stabilization Policies, American 
Economic Review, март 1977.

314 D. K. Foley и М. Sidranski, Monetary and Fiscal Policy in a Growing Есоnоmу, Macmilan, Лондон, 
1971., ст. 608. и M. Friedman и D. Meiselman, The Relative Stability of Monetary Velocity and the 
Investment Multiplier in the United State, у “Stabilization Policies”, Commissin on Моnеу and Credit, 
Washington, 1963, ст. 217.

315 K. Brunner, The Report of the Commission on Моnеу and Credit, Journal of Political Есоnоmу, Vol. 
69, 1961, сг. 608. и M. Firedman и D. Meiselman, The Relative Stability of Monetary Velocity and 
the Investment Multiplier in the United State, у “Stabilization Policies”, Commission on Моnеу and 
Credit, Washington, 1963, сг. 217.

316 D. Dickertmann и A. Sieden - Berg, Instrumentarium der Geldpolitik, Werner - Verlag, Diisseldorf, 
1979.

317 D. Laidler, Some Evidence on the Demand for Моnеу, Journal of Political Есоnоmу, Vol. 77., 
1969, ст. 55-68, Demand Management in Britain from a Monetarist Viewpoint, Paper presented at 
the Conference on Demand Management, децембар 1977., The Demand for Моnеу: Theories and 
Evidence, Dun Donnelley, N. York, 1977, Моnеу and Моnеу Income: An Esseys on the Transmission 
Meschanics, Journal of Monetary Economics, април 1978. и Monetarism: An Interpretation and an 
Assessment, Economic Journal, март 1981.
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Новоинаугурисани термин “монетаризам”318 (који је Brunner први 
креирао и лансирао, а Фанд највише користио и ширио) у основи експлицира 
промене новчане масе, као најважнији фактор, који детерминише промене 
номиналног дохотка. Уско дефинисани монетаризам као гледиште по коме су 
промене новчане масе најважнији фактор који утиче на промене номиналног 
дохотка ~ репрезентује само нови назив за квантитативну теорију. Међутим, 
шире д ефинисани монетаризам англобира, поред квантитативне теорије новца, 
читав скуп других поставки монетаризма (Мауеr). Систем монетаристичких 
посгавки разликује се од система кејнзијанских концепција иако између 
ових концепција постоји и одређени степен интеракције. Мауеr је први у 
литератури презентирао каталог монетаристичких поставки и утврдио да 
не постоји меродавна листа кејнзијанских поставки из разлога што Мауеr 
тумачи кејнзијанску теорију као теорију чији су представници Modigliani, 
Tobin, Duesenberry, Samuelson и др., и што сматра кејнзијанску теорију 
донекле синтетичком теоријом на коју je вероватно утицао монетаризам.319

У оквиру проблема посткејнзијанске монетарне анализе, Brunner 
сматра да су Патинкин и Meltzer дали изванредно значајан допринос развоју 
монетарне анализе. Наиме, Патинкин је, служећи се Hicksovim моделом, 
интегрисао монетарну анализу и теорију вредности, док је Meltzer формулисао 
монетарни приступ платном билансу и увео монетарну интерпретацију 
макроекономске анализе. До тада, монетарна анализа представљала је 
релативно слабу оспову за објашњење проблема сгабилизационе политике 
за експликацију симултане појаве успостављања производње, повећања 
незапослености и расга цена и новчане масе (Brunner). Неадекватно сгање 
у монетарној анализи убрзо је допринело монетаристичкој револуцији у 
монетарној и макро економској теорији. Нова монетаристичка концепција 
била је у супротносги са владајућим кејнзијанским сгавовима и утицала на 
тумачење тражње новца, односно ирелевантности клопке ликвидности,320 
на гледишта о мултипликатору и улози потрошње и инвестиција у процесу 
мултипликације, и на оправданосг увођења кредитног тржишта у опис 
релевантних усклађивања средстава и на канале који трансмитују монетарне 
импулсе. 

Квантитативна теорија новца репрезентује фундаменталну компо-
ненту монетаризма, будући да промене новчане масе у највећој мери 
детерминишу промене номиналног дохотка. У основи, у дугом року 

318 A. H. Meltzer, Interpreting Keynes, Economic Literature, март 1983, ст. 66-78., J. L. Stein, 
Unemployment, Inflation and Monetarism, American Economic Reveiw, децембар 1974., J. Niehans, 
The Theory of Моnеу, Baltimore, John Hopkins, 1978., M. De Prano и T. Мауеr, Test of the Rerative 
importance of Autonomous Expenditure and Моnеу, American Economic Review, септембар 1965. и 
J. N. Kareken и N. Wallace (Ed.), Models of Monetary Economics, Mineapolis, Federal Reserve Bank, 
1980.

319 М. J. Artis и М. Н. Miller (Ed.), Essavs inMonetary and Fiscal Policy, Oxford University Press, Oxford, 
1981., M. Desai, Testing Monetarism, Frances Pinter, Лондон, 1981., J. A. Frenkel и M. L. Mussa, 
Monetary and Fiscale Policies in a Open Есоnоmу, American Economic Review, 2/81, ст. 253-258., P. 
Davidson, A Keynesian View of Patinkin’s Тhеоrу of Emplovrnent, TheEconomic Journal, септембар 
1967, ст. 559-579. и R. Clower, The Keynesian Counterrevolution: A Theoretical Appraisal, у F. Hahn 
и F. Brechling, The Тhеоrу of Interest-Rates, Macmillan, Лондон, 1965, ст. 103-126.

320 Ca становишта теорије цена, клопка ликвидности значила би вишак маргииалних трошкова 
трансакција у односу на добит на било ком нивоу трансакције.
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промене номиналног дохотка зависе од промена новчане масе.321 Ова 
концепција, очигледно, одговара Friedmanovoj и BrunnerMkeltzerovoj 
верзији дефиниције квантитативне теорије, али не и Патинкиновој верзији. 
У патинкиновом моделу промене новчане масе, које у крајњој инстанци 
доводе до еквивалентних промена ниова цена, није образложен временски 
период трајања процеса. Стога, ако се прихвати Патинкинов модел, онда се 
при предвиђању номиналног дохотка за наредни период не морају узимати 
у обзир претходне промене новчане. масе, јер се дејства осећају после дужег 
времена, тј. када се успостави равнотежа. Додуше, уколико се дејство новчане 
масе на доходак испољава са великим закашњењем, утол ико се доход ак 
у следећој години може предвидети на основу промена новчане масе у 
претходним годинама. С друге стране, Патинкинов модел показује да промене 
новчане масе делују пропорционално на номинални доходак, што не значи 
да друге варијабиле не утичу на доходак. А ако промене других варијабила 
утичу на доходак, онда основна поставка монетаризма (тј. детерминација 
промена номиналног дохотка променама новчане масе) више не важи, јер 
се предвиђања могу извести помоћу кејнзијанског модела.322 Но, не може се 
децидирано рећи да Патинкинов модел квантитативне теорије, иако се доста 
разликује од Maverovog модел а услед закључака који увекнису закључци 
квантитативне теорије у кратком року. Стога се Патинкинова верзија 
квантитативне теорије може искључити из монетаризма (Мауеr), с обзиром 
на то да је монетаризам доктрина оријентисана на политику, која опсервира, 
углавном, краткорочне промене. Патинкинов модел користи аналитички 
поступак квантитативне теорије (када је у питању разлика између жељене 
и стварне реалне количине новца); али, када је у питању теорија капитала, 
онда Патинкин користи кејнзијански поступак, будући да, по Патинкину,323 
кембриџска школа не користи теорију капитала у монетарној анализи. Додуше, 
модерна кејнзијанска теорија разликује се од квантитативне теорије управо 
по томе што негира зависност промена номиналног дохотка од промена 
новчане масе, иако не тврди да промене новчане масе нису безначајне.324 А 

321 Опширније о томе види: Реферати на Конференцији о монетаризму на Браун Универзитету 
1974. чији је један део (одабраних реферата и дискусија) презентиран у Ј. L. Stein, Monetarism, 
North-Holland, Амстердам, 1976 (J. S. Stein, The Monetarist Critique of the New Economice, ст. 
1-16, F. Modigliani и A. Ando, Impacts of Fiscal Actions on aggregate income and the Monetarist 
Controversy: Тhеоrу and Evidence, ст. 17-42., C. Brunner и A. H. Meltzer, An Aggregative Theory for 
a closed Есоnоmу, ст. 69-103. и Reply-Monetarism: The Principales issues, Areas of Agreement and 
the Work Remaining, ст. 150-182., J. L. Stein, Insidethe Monetarist BlackВох, ст. 183-232 иReply- A 
KeynesianCanbe a Monetarist ст. 253-272., J. Tobin и W. Buitter, Long-run Effects of Fiscal and 
Monetary Policy on Aggregate Demande; ст. 273-309., J. Tobin, Reply - Is Friedman a Monetarist?, 
ст. 332-336 и C. Christ, A Modest Proposal, ст. 337).

322 К. Brunner и S. Fisher, Studies in Monetary Economics, North-Holland, Амстердам, 1976., A. 
Feltenstein, A General - Equilibrum Approach to the Analysis of Monetary and Fiscal Policies, Staff 
papers 4/81, ст. 653-681, J. A. Frenkel и L. M. Mussa, Monetary and Fiscal Policies in a Open Есоnоmу, 
American Economic Reveiw, Vol. V, 1981, ст. 253-258., B. Blanville, Monetaristes et Keynesiens: au 

-delades partis pris politiques, Quelles di vergences theoretiques?, Critique de l’economie politique, 
јануар-март 1982., C. Wells, Optimal Fiscal and Monetary Policy, CWN Gleerup, Lund, 1978. и H. R. 
Vane и J. L. Thopson, Monetarism, Theory, Evidence and Policy, Martin Robertson, Oxford, 1979.

323 Don Patinkin, Keynesian Monetary Тhеоrу and theCambridge School, у H. G. Johnson and A. R. 
Nobay (Ured.), Issues in Monetary Economics, Oxford University Press, Лондон, 1974, ст. 3-30.

324 J. R. Hicks, The Crisis in Keynesian Economics, Oxford, 1974, ст. 31-32. и Моnеу, Interest and 
Wages, Oxford, Basil i Blackwell, 1982.
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брзина прилагођавања привреде управо је значајан аспект полемике између 
монетариста и фискалиста, јер уколико се дејство новца на доходак испољава 
са великим закашњењем, доходак у наредној години може се предвидети на 
основу промена новчане масе у претходним годинама (Мауеr). 

Разлике између третирања квантитативне теорије као метода и као 
закључка – новац има значајну улогу – репрезентује суштину полемике 
између Патинкина и Фридмана. Патинкин управо тврди да је Фридманова 
теориј а више кејнзијанска, него квантитативна из разлога што Фридман 
користи теорију капитала у монетарној анализи.325 Оспоравајући Патинкинову 

“склоност” извртању чињеница, Фридман истиче да квантитативна теорија 
репрезентује само дугорочну поставку, по којој је новац неутралан и тврди да 
су присталице квантитативне теорије заинтересоване углавном за краткорочне 
функције.326 Изгледа да је Мауеr у праву, када каже да Фридман класификује 
теорије на основу закључака до којих се помоћу њих долази, а Патинкин на 
основу аналитичких метода које оне користе. 

Квантитативна теорија је прворазредни конститутивни извор 
монетаризма, чија се дефинисаност допуњује исказима о трансмисионом 
механизму између промена новчане масе и индукованих промена номиналног 
дохотка, веровању у стабилност привредног сектора и занемаривању 
алокативних детаља, које сваки монетариста не мора да заступа да би био 
монетариста или може да заступа, а да не буде монетариста. Према томе, 
квантитативна теорија је (са исказом: промене новчане масе су најважнија 
детерминативна промена номиналног дохотка) основна теза монетаризма. 
То је општи исказ монетаризма, који не садржи специјалне претпоставке 
монетариста о трансмисаоном механизму, да би се у потпуности разликовао 
од супротних позиција немонетариста, односно кејнзијанаца (или кејнзијанске 
монетарне теорије).327 Из тог разлога, Мауеr своју прву тезу допуњава осталим 
поставкама, док Johnson неодређеност прве тезе допуњава четвртом, шестом 
и осмом препоставком са Mayerovog списка.328

У теоријској контроверзи између монетараца и фискалаца спорна тачка 
је одређивање вредности новца. Погледи, одговори и ставови у дискусијама и 
расправама између сштепсутеоретичара и bankingтеоретичара, у међувремену, 
не да нису конвергирали, већ су дивергирали у правцу екстремних поларитета. 
Наиме, од сштепсутеоретичара, преко квантитативних, до неоквантитативних 
теоретичара, схватање, по коме су промене новчане масе најважнија 
детерминанта вредности новца, односно нивоа цена, остало је непромењено.329 
Исто тако, од bankingтеоретичара, преко варијанти теоретичара дохотка, 
325 D. Patinkin, The Chicago Tradition, the Quantity Theory and Friedman, Journal of Моnеу, Credit and 

Banking, фебруар 1969, ст. 46-70. и Friedman on the Quantity Theory and Keynesian Economics, 
Journal of Political Есоnоmу, септембар-октобар 1972, ст. 883-905.

326 М. Friedman, Comments on the Critice, Journal of Political Есоnоmу, септембар-октобар 1972, ст. 
932.

327 Моиетарна кејнзијанска теорија разликује се од квантитативне теорије по томе што негира да 
промене дохотка зависе од промена новчане масе, али не тврди да су промене новчане масе 
безначајне (Т. Мауеr, оп. цит. ст. 195).

328 Т. Мауеr, оп. цит., ст. 146. и Н. Johnson, оп. цит., ст. 475.
329 Монетаристи се, у правилу, краткорочно оријентишу на новчани доходак (тј. на ниво цена и 

реални доходак), а дугорочно на ниво цена.
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до кејнзијанца, заступано мишљење, по коме су промене вредности новца, 
односно нивоа цена детерминисане немонетарним факторима, остало је 
конзервирано.330 Различита схватања о детерминантама вредности новца 
водила су монетаристе и фискалисте у правцу давања различитог значаја 
новчаној маси: (1) монетаристи (и квантитативии теоретичари) праве разлику 
између номиналне и реалне новчане масе (при чему се номинална новчана 
маса посматра као величина која је егзогено утврђена, а реална новчана маса 
као ендогени параметар равнотеже који проистиче из садејства монетарног 
и реалног сектора) и (2) фискалисти, односно кејнзијанци (и теоретичари 
дохотка), интересујући се за краткорочна кретања и не правећи разлику 
између номиналне и реалне новчане масе, сматрају да је новчана маса 
ендогена величина, која је одређена кретањем дохотка, а не може се егзогено 
контролисати. 

Друга, пак, контроверза између монетариста и фискалиста односи 
се на проблем детерминисања камате. Теоретичари дохотка у краткорочној 
анализи на праве разлике између номиналних и реалних камата, јер камату 
сматрају монетарним феноменом, на коју се може утицати понудом новца.331 
Квантитативни теоретичари, супротно од теоретичара дохотка, праве разлике 
између номиналне и реалне камате, будући да тржишну камату доводе у везу 
са променама нивоа цена и да реалну камату објашњавају немонетарним 
факторима. 

По дефиницији, монетаристичка интерпретација квантитативне теорије, 
односно монетаристичка квантитативна теорија инсистира на Mayerovoj 
поставци 1. по којој су промене новчане масе доминирајућа детерминанта 
промене новчаног дохотка.332 Срж квантитативне теорије новца је, дакле, да 
монетрни фактори имају одлучујуће дејство на номинални доходак независно 
од тога што промене новчаног дохотка могу да проистекну из промена 
реалног дохотка и из нивоа цена. Пренебрегава се, при томе, чињеница да 
доминирајуће дејство зависи од процена алтернатива између инфлације и 
незапослености, дакле, од онога што је Мауеr подвео под монетаристичку 
тезу 10. (иако тврди да проблем реалне и номиналне Filipsove криве нема 
ничег заједничког са расправом о кејнзијанству и монетаризму). Тобин, 
међутим, наводи да се статистичке правилности, које су запажене између 
незапослености и стопе инфлације у Philipsovim кривуљама, нису одржале 
када је економска политика покушала да осигура нижу незапосленост са 
предвиђеним порастом инфлације. 

За разлику од Johnsona, који сматра да је проблем Филипсове криве 
периферан допринос кејнзијанског система, Brunner посматра Филипсову 
криву као део проблема трансмисије и износи три међусобно различите 
хипотезе: прва, која потврђује трајно постојање tradeoff на краћи и дужи 
рок, који се манипулисањем мера монетарне и фискалне политике може 
користити; друга, која потврђује постојање tradeoff само на краћи рок, и, трећа, 
330 Фискалисти, у суштини, сматрају да су фактори трошкова формираља иојединачпих цена 

кључпе детерминапте вредиости новца.
331 D. Fand, Ein monetaristisches Modell des Geldwirkungsprozesses, Kredit und Kapital 3/70, ст. 361.
332 T. Мауеr, оп. цит., ст. 309, и Ф. Фанд, оп. цит., ст. 304.
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која не потврђује постојање tradeoff за сваки временски хоризонт. Јасно је, 
при томе, да прва теза репрезентује чисто кејнзијанско схватање (ако већина 
кејнзијанаца заступа позицију између првог и другог схватања),333 Keynes је, 
по Тобину, сматрао да смањење номиналних надница не доводи до пораста 
агрегатне тражње и да цеие не падају у истој пропорцији са надницама услед 
чега производња и запосленост остају непромењене, као и реалне наднице 
и реалне профитне стопе. Реална равнотежа је, стога, независна од нивоа 
номиналних надница. И ако смањење иоминалних надница не повећава 
агрегатну реалну тражњу, онда се улази у тзв. кејнзијанску слепу улицу. Keynes 
је покушао да нађе излаз из слепе улице тврдећи у оквиру тзв. Keynesovog 
ефекта да је уз ниже номиналне наднице и цене понуда новца већа у реалном 
обиму, што би, у условима смањења трансакцијске тражње готовине, вишак 
готовине подигао цене вредносних папира и смањио каматне стопе. Ниже 
каматне стопе подстакле би реалне инвестиције, а агрегатна потрошња 
појачана мултипликатором повећала би производњу и запосленост; што 
значи да је дефлација надница и цена еквивалент за експанзивну монетарну 
политику. Међутим, када се укључи чувена тзв. замка ликвидности, ситуација, 
у којој пораст реалне количине новца, не даје ефекат, јер су каматне стопе на 
изузетно ниском нивоу, чија је доња граница нула. Дугорочна каматна стопа 
као пресек текуће и очекиване краткорочне каматне стопе била би изнад нуле, 
услед очекивања подизања нивоа краткорочне стопе у будућности. Keynes, 
дакле, преферира тзв. нулту опцију комбиновану са пропозицијом да је реална 
каматна стопа у равнотежи пуне запослености (тзв. Wicksellova природна 
стопа која изједначава инвестиције и штедњу при пуној запослености) испод 
нуле.334

За разлику од Keynesa, Пигоу није придавао значај “слепој улици” 
замке ликвидности, јер је сматрао да када расте реална вредност постојеће 
имовине, људи подижу своју текућу потрошњу на рачун штедње – ефекат 
реалног салда или тзв. Пигоуов ефекат. Но, Калецки и Leontief су подсетили 
Пигоуа да највећи део приватних потраживања и новчане имовине има 
противтежу у противним дуговањима, да дефлација повећава терет дугова 
једнако као и реалну вредност имовине и да довољна дефлација номиналних 
надница и цена може довести да се цели друштвени производ може откупити.335 
С друге стране, намеће се питање да ли порески обвезници, који предвиђају 
да треба да плате порезе за отплату већег реалног јавног дуга, сматрају себе 
сиромашнијим у истој сразмери у односу на власнике обвезница, који треба 
себе да сматрају богатијим. Чак и када се државни дуг избрише са тога рачуна 
по мишљењу Тобина остаје новчана основа и оне државне обвезнице које 
у замци ликвидности постају еквивалент за новац и не носе камату. Пигоу 
се, дакле, погрешно ослонио на реакцију потрошње и штедње на богатство, 

333 К. Brunner, оп. цит., ст. 33-37. и Monetary Growth and Monetary Policy, Banca Nazionale del Lavoro, 
Quarterly Review, децембар 1974. ст. 271-293.

334 Услед егзогених фактора, у току економских кретања могу се јавити одступаља од стопе непотпуне 
запослености. Монетарна политика се, у тим условима, може краткорочно користити.

335 Ј. Тобин, Акумулација имовине и економска активиост, Центар за културну дејалтност, Загреб, 
1983, ст. 23-24. и Р. Sarauelson, А Brief Survey - Keynesian Developments, у R. Lekachman, Keynes 
General Тhеоrу: Reports of Three Decades, St Martin’s, N. York, 1964, ст. 333-335.
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коју је касније појачао Патинкин, али је пренебрегао да је пораст реалне 
вредности новчаног богатства повољан за развој инвестиција, јер теорија 
портфолиа сугерише власницима богатства да се пребаце на добра или 
деонице (Тобин) и да на тај начин смање приносе од инвестиција у добра у 
односу на приносе од новца или обвезница. При томе, промене у структури 
каматних стопа могу деловати повољно на инвестиције, чак и онда када су 
стопе на сигурне ликвидне номинално утврђене имовине заробљене у замци 
ликвидности (Тобин). Сем тога, Пигоув ефекат дефлације, који разбија 
повезаност дефлације и монетарне политике, Keynes није искористио да 
би се исти ефекат могао удвостручити фискалном политиком. Fisher је, пак, 
за време кризе из 30-тих година поставио другачију дијагнозу у односу на 
Пигоуа, сматрајући да је рефлација лек, а не дефлација. Дакако, Тобин је 
признао разлику између дугорочних и краткорочних последица дефлације, 
сматрајући да се Fisherov ефекат односи на краткорочне последице, а Пигоуов 
ефекат на дугорочне последице.336

У Mayerovoj експозицији квантитативне теорије, ипак, остаје 
отворено питање да ли је монетарно дејство веће и јаче на ниво цена или 
на запосленост, односно производњу. Изгледа да су промене новчане масе 
кључне детерминанте нивоа цена, пошто су ниво запослености и обим 
производње одређени реалним факторима, који се подешавају према 

“природном” нивоу, односно обиму. Но, независно од отвореног питања (да ли 
је монетаристичка квантитативна теорија више оријентисана на одређивање 
новчаног дохотка или на одређивање вредности новца), ваља испитати 

“строги” однос између промена новчане масе и промена номиналног дохотка, 
који је, у историји развоја доктрине, имплицирао различите одговоре. Наиме, 
старија верзија квантитативне теорије је трансмисиони механизам (тј. утицај 
промена новчане масе на ниво цена) сматрала мањевише разумљивим. При 
упоређењу теорије релативних цена и теорије апсолутних цена, новчана 
маса, пондерисана брзином оптицаја, интерпретирана је као куповна снага 
или тражња. Кембриџска школа је развила механизам држања готовине 
који објашњава дејство на ниво цена као последицу прилагођавања реалног 
на жељено држање готовине. Wicksell и Keynes су писали да монетарни 
импулси проузрокују, како промене номиналног, тако и промене реалног 
нивоа привредне активности. Стога су трансмисиони процес објашњавали 
механизмом доходак – расходи. Новија кретања индукована су подстицајима 
теорије портфеља, чији се приступи данас увелико користе. Заједнички 
именитељ својим новим варијантама трансмисионог процеса огледа се у 
томе шт показују како се променама појединачних цена, каматних стопа, 
приноса и трошкова проузрокује вишеструки процес супституције, који, 
као новчана тражња, доводи до реалног сектора привреде.337 У том смислу 

336 Ј. Tobin, Keynesian Models of Recession and Depression, American Economic Review, Papers and 
Procedings, мај 1975.

337 G. Vaciago, Monetary Policy in Italy, The Limited Role of Monetarism, Banca Nazionale del Lavoro, 
Quarterly Review, No. 4, 1977, ст. 333-341., G. C. Rausser и P. S. Laumas, Stability of Demand for 
Моnеу in Canada, Journal of Monetary Economics, јули 1976, ст. 367-380., J. B. Taylor, Monetary 
Policy During a Transilion to Rational Expectations, Journal of Political Есоnоmу, октобар 1975, ст. 
1009-1021.



134

Финансијска макроекономија

су и одступања између приступа М. Фридмана, кејнзијанског приступа и 
Brunner-Meltzerovog приступа мање и безначајна (закључује Мауеr). Према 
томе, уколико савремени монетаристи реалтивно уски однос између промена 
новчане масе и промена номиналног дохотка пристрасно бране, утолико треба 
аргументовати чињеницу да дати однос може постојати само под условом 
(1) да се монетарни ефекти не губе преко промене тражње новца, (2) да се 
тражња привредног сектора не подвргава никаквим егзогено заснованим 
утицајима ван промена новчане масе и (3) да се монетарни импулси у 
појединим економским секторима реперкутују на целу привреду.338 Међутим, 
у Mayerovoj реинтерпретацији монетаристичке квантитативне теорије 
однос између промена новчане масе и промена новчаног дохотка је строго 
уски, услед тога што су промене новчане масе најважнија детерминанта 
дохотка. Али, то не значи да не постоје и друге детерминанте који би требало 
уаети у обзир при конципирању релативно затвореног теоријског система 
монетариста. 

Широко распрострањена конвенција, која одступа од Фридмаиовог 
концепта, односи се на дефинисање новчане масе у смислу M1 (готов новац 
плус депозити по виђењу домаћих небанкарских сектора) и на експликацију 
централне функције новца, а не на дејства новца. По овом критеријуму, 
тврди Neubauer, може се дефинисати само новчани ток, али не и укупна 
количина новца. Чак и тврдња да монетарни агрегати M1, М2... Mn могу 
имати паралелна кретања не може се узети као доказ “емпиријске дефиниције 
новца”. Из тог разлога је Бундесбанка, по Neubaueru, исправно увела новчану 
масу МЗ (укључујући квази новац и штедне депозите са законским отказним 
роком).339 По теоретичарима нове квантитативне теорије новца није јасно да ли 
новчану масу треба схватити као репрезентативну количину која представља 
део укупног ликвидног потенцијала или новчане активе (како је употребљава 
Бундесбанка) и да ли новац делује из разлога што представља ликвидност 
или финансијску активу. Фридманови аргументи иду у прилог аргумената 
ликвидитетне теорије, док остале концепције у склопу неоквантитативне 
теорије иду у прилог активе. 

Централна банка располаже читавим репертоаром инструмената 
политике ликвидности и политике каматних стопа за ефикасно деловање 
на новчану масу (у смислу M1), односно на стварање и поништавање новца 
посредством кредитних операција банака, девизних операција, операција на 
отвореном тржишту, монетаризације дугорочних депозита и сл. Међутим, 
монетарна контрола производње и запослености помоћу новчане масе (како 
сматрају монетаристи) не може дати жељене резултате уколико новчана 
маса није под стриктном контролом централне банке – тврди Neubauer. 
Новчана маса, прецизно контролисана, треба да омогући остваривање 
циљева стабилизационе политике, а износ примарног новца, као подесна 

338 W. Ehrlicher, Geldtheorie, HdSW, Stuttgart - Tubingen-Gottingen, 1965, ст. 249-253. и Die 
aussenwirtschaftliche Komponente der Geldversorgung, Jahrbuch fiir Soziahvissenschaft, бр. 14, 
1963, ст. 591-597.

339 y/. Neubauer, Ueber Adaquationsprobleme in der Geldstatistik, Allgemeines Statistiches Archiv, бр. 
60, 1976.
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инструментална варијабила, централна банка мора да контролише помоћу 
мера политике ликвидности. Претпоставка је, у теорији понуде новца, да 
износ примарног новца, преко довољно константног мултипликатора (m), 
одређује ниво новчане масе. Стање на финансијским тржиштима и тржиштима 
хартија од вредности у САД је својевремено осујетило ефикасност монетарне 
и кредитне политике, које су традиционално оријентисане на резерве 
ликвидности банака и каматне стопе, захваљујући институционалном 
регулисању контроле над износом примарног новца. Са тог аспекта су, управо, 
Brunner и Meltzer, развијајући теорију понуде новца, покушали да покажу да 
се ефикасна монетарна политика могла и тада водити (Neldner). Али, износ 
примарног новца није толико егзоген услед кредита централне банке узетих 
од стране банака (позајмљена средства – F). Јер, износ примарног новца 
(готов новац илус актива банака код централне банке – В), по првобитној 
дефиницији, не репрезентује егзогену инструменталиу варијабилу централне 
банке, већ индикатор кретања новчане масе и депозита. Услед тога се из 
Brumerove теорије понуде новца,340 по којој је износ примарног новца у 
великој мери ендоген, не може деривирати ефикасан концепт монетарне 
политике, пошто је контролисање тражње банака за ресконтним кредитима 
посредством структуре каматних стопа елиминисано из концепције 
монетарне политике квантитативне теорије. У прилог ове констатације 
Neubauer наводи чињеницу да немачке банке прибављају примарни новац 
код Бундесбанке на сопствену иницијативу, јер су увек постојале слободне 
резерве ликвидности, с једне стране, и могућности да банке пониште новац 
централне банке отплатом кредита за реферисање и куповином папира 
новчаног тржишта, с друге стране. Политика ликвидности оријентисана на 
слободне резерве ликвидности регулисала је напајање привреде примарним 
новцем, а износ примарног новца био је само половично егзогена варијабила 
Бундесбанке (Siebke и Wilms). Siebke и Wilms су у процесу прилагођавања 
теорије понуде новца немачким условима покушали да износ примарног 
новца В модификују његовим редуцирањем за износ позајмљених резерви 
(F) у форми тзв. прилагођеног износа примарног новца (“adusted base” – Ва) 
и додавањем папира новчаног тржишта, које банке држе, компоненти Ва с 
циљем. да увећа степене егзогености “прилагођеног” износа примарног 
новца и “коригованог” износа примарног новца (Neumann), иако папири 
новчаног тржишта нису постали база за експанзију новчане масе. Али, и ова 
аналитичка укрштања концепта износа примарног новца и концепта резерви 
ликвидности банака, тврди Neubauer, нису дала очекиване резултате из разлога 
што је тешко симултано остварити егзогеност износа примарног новца и 
његов корелативитетни однос према новчаној маси. Стога, Бундесбанка 
оперише инструментима политике ликвидности и политике каматних 
стопа (које је користила и пре седамдесетих годииа), иако је израдила нову 
дефиницију примарног новца 1973/74. године. Истим инструментима, дакле, 
340 К. Brunner, Моnеу Supply Process and Monetary Policy in an Open Есоnоmу, у M. B. СоппоИу 

и А. К. Swoboda (Ed.), lnternational Trade and Моnеу, Ломдон, 1973. и К. Brunner, The Моnеу 
Sipply Process in Open Economis with Interdependent Sccurity Markets: TheCaseof Lmperfect 
Substitutabilitv, у M. Fratianni и K. Tavemier (Ed.), Bank Credit, Моnеу and lnflation in Open 
Economics, Kredit und KapitaJ, No. 3, 1976, сг. 19-75.



136

Финансијска макроекономија

централна банка и данас контролише монетарну експанзију и кретање њеног 
индикатора. 

С друге стране, мултипликатор није константан, као што тврде 
теоретичари квантитативне теорије, нити је брзина оптицаја новца констатна, 
како мисле заступници теорије понуде новца (Brunner и Meltzer).341 
Констатна брзина оптицаја је у међувремену замењена функцијом брзине 
оптицаја, при чему упоређивање износа примарног новца, као наводне 
инструменталне варијабле, и мултипликатора, као коефицијента реакције, 
губи на значају у теорији понуде новца. У ствари, постојаност или 
променљивост мултипликатора у систему у којем износ примарног новца 
није инструментална варијабла централне банке је безначај ан за монетарну 
политику (Neubauer).342 По Neubaueru мултипликатор износа (М/В) и 
променљивост брзине оптицаја (Y/M) често се погрешно интерпретирају, 
иако су за политику стабилизације промене В и М кључне величине. 
Величина ВМ треба да прати подједнако велико АВ, тј. повећање количине 
готовог новца, или тенденцијски пропорционално АВ (= rΔM), тј. повећање 
депозита и средње стопе минималне резерве (r), с једне стране, и обима М 
мора бити знатно већи од обима В, с друге стране.343 Из тога проистиче да 
мора постојати чврст однос између апсолутних промена ΔМ и АВ, а не између 
реалтивних промена RM и RB. 

Постојаност маргиналног мултипликатора ΔМ/АВ у току времена није 
довољно аргументован, јер понуда новца неоквантитативне теорије не даје 
аргументе за контролу мултипликатора или за прогнозу његовог колебања. 
Израчунате вредности маргиналног мултипликатора (ΔM/AZ) за различите 
вредности монетарних аргрегата (M1, М2, МЗ) и износа примарног новца (Z) 
у З. Немачкој, у периоду 197175. год., показују својеврсна колебања, која се 
на Neumannovom графичком приказу стопа раста новчане масе и проширеие 
базе кориговане за вредност акумулираних износа примарног новца, који 
су ослобођени променама минималних резерви, за период 19581972. год., 
емпиријски верификују.344 Neumman је, рачунајући годишње стопе промена 
мултипликатора M1/Be на бази односа новчане масе (M1) и проширеног износа 
примарног новца коригован за вредност кумулираних износа примарног 
новца, ослобођеног или везаног променама стопа минималне резерве (Ве), 
показао да је стопа промене M1 за половину већа од стопе промене Ве. 

341 K. Brunner, Monetary Policy, Lloyds Bank Review, фебруар 1981.
342 N. Werner, Finanzwissenschaft, Munchen, Franz Vallen, 1979., M. Rose, Optimale Finanzpolitik. 

Gustav Fisher Verlag, Stuttgart, 1981., Група аутора, Staatsfinanzen und Wirtschaft, Kola Deutscher 
Instituis -Verglag, 1981.

343 Теоријске релације неоквантитативне теорије о монетарној политици Neubauer описује 
квантитативно упрошћено: Bm = Ми MV = Y“ где су: В - износ примарног новца, m- 
мултипликатор, М - новчана маса, V - брзина оптицаја и Y - номинални друштвени производ. 
Обе једначине се схватају као једначипе за дефинисање варијабила m и V, које се емпиријски 
не посматрају као В, М и Y. Функционални садржај једначина зависи од односа m = М/В и V = 
Y/M. При томе, монетарна политика мора бити у стању да контролише В, док релације m и V 
морају бити у току времена довољно константне и/или варијабилне, али довољно подесне за 
контролу.

344 М. Ј. Neumann, А Theoreticai and Empirical Analysis of the German Моnеу Supply Process, 1958-
1872, Institut fiir Banken und Industrie, Geld und Kredit am Fachbereich Wirtschaftswissenschaft der 
Freien Universitat Berlin, Diskussionsbeitrage, No. 6, 1976.
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Сибке и Wilms су, разлажући средњу стопу раста новчане масе у З. 
Немачкој (период 1958-1968. год.) на две додатне компоненте, демонстрирали 
да се стопа пораста новчане масе може статистички свести на експанзију 
износа примарног новца за 6,7% и на промену мултипликатора за 1, 4%.345 
Међутим, дугорочно кретање не гарантује успех монетарне политике 
стабилности, будући да промене мултипликатора у краћем року имају знатно 
већу улогу. Изражена променљивост или колебљивост мултипликатора 
индукована је сразмерама држања готовине и структура депозита (депозити 
по виђењу, штедни депозити и орочени депозити), које варирају током 
времена, у зависности од диспозиције небанкарских сектора. Замене између 
готовог новца и депозита доводи, по мишљењу Neubauera, до опадајуће или 
растуће потребе за иримарним новцем и до опадања, или повећања, M1 или 
М2 услед укључивања, или искључивања, односне активе. Структура камата 
и ниво камата укључују се у овај процес супституција од стране небанкарских 
сектора као важне детерминанте. Међутим, монетаристи то не поричу. 

Теорема акцелерације346 у квантитативној монетаристичкој теорији 
имилицира акцелерацију или децелерацију стопе монетарног раста која 
индукује реалне ефекте, односно иромене нивоа запослености и производње, 
при чему константна стопа повећања новчане масе одређује само стопу 
инфлације (Frisch). У кратком року, дејства промене стопе повећања новчане 
масе проузрокују сфекте на ниво реалног дохотка, а у другом року само ефекте 
на стопу инфлације (Laidler).347 У моделима Brunnera, Laidlera и Фридмана 
теоремама акцелерације у оквиру тзв. дејства монетарне акцелерације 
или децелерације ефектуира се у форми само привременог утицаја на 
незапосленост и производњу.348

Разматрајући, симултано, Фридманове моделе,349 са следећим 
системом линеарнихдиференцијалнихједначина:350

1. π = π* + (Y – Y*) + у (logX – log X*) 

2. X = x* + (l - α) · (y - y*) - y (logX - X*) 

3. Y = Y*+1/ (1 +Rβ) – (m - y*), 

Helmut Frisch je квантитативно изразио теорему акцелерације. 
Једначине 1. и 2. рефлектују утицај разлике између стварне и очекиване стопе 
345 J. Sibke и M. Wilms, Theorie der Geldpolitik, Берлин, 1974, ст. 134-138. и M. Willms, Zinstheoretische 

gnmdlagen der Geldpolitik, Berlin, Duncker un Humbolt, 1971.
346 Теорему акцелерације Frisch схват акао најновију верзију квантитативне теорије.
347 D. Laidler, An Elementary Monetarist Model of Simultaneous Fluctuation in Prices and Output, у H. 

Frisch (red.), Inflation in Small Countries, Lecture Notes in Economics and Mathematical Systems, 
Springer - Verlag, 1976. ст. 76.

348 K. Brunner, The Monetarist Revolution in Monetary Theory, Weltwirtschaftliches Archiv, Vol. 105, 
1970. и Inilazione, moneta e structura fiscale, Gikffre, Милан, 1976. .

349 M. Friedman, A Theoretical Framework of Monetary Analysis, Jouraal of Political Есоnоmу. Vol. 78, 
1970, ст. 318-327. и A Monetary Тhеоrу of National Income, J. P. E., Vol. 79, 1971., ст. 323-337

350 Симболи репрезентују: π - стопа инфлације, х - стопа иовећања реалног дохотка, m - стопа 
повећања новчане масе, R - стопа промене брзине оптицаја новца, β - коефицијент прилагођавања 
инфлаторних предвиђања, параметри α и 1-α - еластичност цсна и ироизводње, X - ниво реалног 
дохотка и Y - стола повећања номиналног дохотка.
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повећања номиналног дохотка на стопу повећања реалног дохотка (х) и стопу 
инфлације (тх), док једначина 3. показује како се повећањем егзогене стопе 
повећања новчане масе, у односу на очекивану стопу повећања иоминалног 
дохотка, настаје позитивна разлика (Y – Y*). Пораст стопе повећања новчане 
масе, тврди Frisch, проузрокује реалне ефекте преко једначина 1. и 2. чији 
се обим одређује односом α/ (1 - α) и који се трајно може остварити само 
перманентном акцелерацијом повећања новчане масе. 

Наведена Frischova теорема акцелерације компатибилна је са Мајеро-
вом тезом о предоминантном утицају монетарних фактора на номинални 
доходак и имплицира елементе монетаристичког процеса трансмисије. Но, и 
теорема акцелерације је емпиријска хипотеза, коју је Korteweg статистички 
тестирао, правећи разлику између хипотезе о фискалним импулсима, хипотезе 
о монетарним импулсима и хипотезе о спољноекономским импулсима.351 
Емпиријски резултати не противрече теореми, јер су промене раста 
производње мало вероватне у одсуству монетарних и спољноекономских 
импулса. Акцелерација повећања новчане масе, наиме, проузрокује увек 
промене у реалној производњи, а промене стопе повећања реалног дохотка 
су скоро увек корелиране са променама стопе повећања новчане масе, иако 
свака стопа експанзије новчане масе не индукује промене стопе повећања 
реалног дохотка. Трајање реалних ефеката у основи зависи од ритмике 
прилагођавања инфлаторних предвиђања. 

Но, и поред тога, ваља подвући, на крају, да су се у теоријским 
моделима опсервирања значаја новца искристалисала, углавном, три 
схватања: (1) немонетаристичко схватање, по коме новац нема никакав 
економски утицај и значај, (2) монетаристичко схватање по коме је новац 
прворазредни фактор утицаја на активности и (3) интегрално (комплексно 
и комбиновано) схватање, по коме је новац важан фактор, али није пресудан 
чинилац економске активности. Немонетаристичко схватање улоге новца 
заступали су класичари (Hume, Ricardo и Mill), који су на новац гледали 
као на технички фактор размене. Но, под утицајем Маркса и Keynesa, 
каснији поборници немонетаристичког схватања су еволуирали у правцу 
придавања већег формирања кадрова у функцији повећања реалне понуде. 
У начелу, структуралисти се саглашавају са монетаристима да инфл ациј а 
поткопава темеље ефикасног привређивања, обара привредни раст, спутава 
микроекономску флексибилност, деградира економски рационалну алокацију 
ресурса, дерогира праведну расподелу дохотка, акцелерише антиципирани 
раст потрошње, надница и социјалних трансфера и уводи читаву серију 
негативних импликација у зачараном кругу нертабилности и ригидности. 
Но, структуралисти упозоравају монетаристе да је схватање инфлације 
искључиво као монетарног феномена једнострано, да инфлација има дубље 
корене и многе узроке, да политика регулисања тражње концентрисане на 
контроли монетарних агрегата рестриктивном монетарном политиком није 
плодотворна, да постојећа ограничења ослабљују и неутралишу ефикасност 
монетарне политике (неадекватна политика дохотка, контрола цена и 
351 Р. Korteweg, Inflation, Economic Activity and the Operation of Fiscal, Foreign and Monetary Impulses 

in the Netherlands - A Preliminarv Analysis, 1953л1973, Де Ецономист, јуни 1976, ст. 616.



139

ДЕО ДРУГИ - Монетаризам и фискализам

надница, индексација, депресијација валуте, субвенције, буџетски дефицити 
и др.).352 По свом базичном концепту стабилизације, структуралисти се 
супротстављају примени ортодоксних мера девалвације и преоштрих 
монетарних и фискалних стега, с обзиром на то да се тиме не доприноси 
обарању инфлације и успостављању екстерне равнотеже. Структуралисти 
сматрају да се на тај начин само продубљује рецесија, погоршава животни 
стандард и сапиње економски раст.353

Структуралисти се не слажу са стабилизационом стратегијом 
Међународног монетарног фонда, сматрајући је сувише краткорочном и 
претерано ослоњеном на регулисање тражње. Критикујући концепцију 
платнобилансног прилагођавања MMF, структуралисти, као и представници 
земаља у развоју, замерају због нефлексибилне примене тзв. принципа 
условљености standby аранжмана, механичко утврђивање квантитативних 
циљева ригорозних моиетарних и фискалних рестрикција, условљавају 
корекцију девизног курса (тзв. адјустирање), убитачну редукцију потрошње, 
контролу цена и надница. Структуралисти критикују концентрисање 
MMF на монетаристичку анализу биланса плаћања и инфлације, контролу 
тражње и девалвацију из разлога што препоручене мере минимизирају 
ефекте политике понуде и пренебрегавају значај структуралних померања 
у нарушеној равнотежи и перфорираном расту. Прилагођавање не иде са 
контракцијом, већ само са растом – веле структуралисти, иако Фонд инсистира 
на успостављању интерне и екстерне равнотеже, предимензионисаних 
буџетских дефицита и неконтролисане монетарне експанзије, који појачавају 
инфлаторне притиске. Погрешно је, према томе, програм прилагођавања 
базирати на управљању тражњом. За разлику од немонетаристичког схватања, 
монетаристичко схватање, као реакција на класична схватања о неутралној 
улози новца, показује да монетарни фактори играју кључну улогу (Fisher, 
Hahn, Hawtry), што чикашка школа на челу са Фридманом и савремени 
монетаристи емпиријски потврђују. Комплексно или интегрално схватање 
на средини између ортодоксног немонетаризма и еклектичког монетаризма 
приписује новцу мањи (Pigou, Harrod, Aftalion, Hicks) или већи (Wicksell, 
Cassell и поборници neowickselijanske школе: Науек, Machlup, Mises, Robins, 
Ropke и Strigl) значај. Ово схватање, дакле, инкорпорише схватања, која 
инклинирају немонетаризму. Но, у крилу савременог монетаризма, почев од 
тзв. Фридманове новелиране квантитативне теорије новца па до савременог 
монетаризма, све се више признаје, да, осим значајне улоге новца, постоје и 
други фактори значајни за економске циклусе и привредну равиотежу.354

352 Др К. Богоев, Стабилизациона политика савремених земаља, Финансије, 7-8/83, ст. 339-357.
353 Користећи тзв. “приступ са гледишта еластичности” у анализи ефекта девалвације на односе 

размене и трговински биланс, Ислам је, увођењем “Хришмановог ефекта” у кејнзијански модел 
мале земље са еластичним ценама, утврдио да постоји разлика између ието девизног прилива и 
нето стране тражње, и да девалвација изазива рецесионе ефекте у земљама у развоју (С. Ислам, 
Devaluation, Trade Balance and Aggregate Demande, Economica Internazionale 2/82. ст. 186/210).

354 D. Einrig, A. Texbook on Monetary Policy, Macmillan St. Martin’s Press, Лондон, 1972, J. Hicks, 
Critical Essays in Monetary Theory, Oxford University Press, Oxford, 1967. J. M. Keynes, Treatise on 
Моnеу, The Collected Writings, Macmillan St. Martin’s Press, Лондон, 1971., W. T. Newiyin, Тhеоrу 
of Моnеу, Clarendon Press, Oxford. 1971., R. S. Sayers, Monetary Thought and Monetary Policy, 
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1.1. КЛАСИЧНА КВАНТИТАТИВНА ТЕОРИЈА НОВЦА

Класична квантитативна теорија новца355 обухватала је три основне 
варијабиле: количина новца, робне трансакције и цене.356 У оквиру 
статичке равнотеже, новац је неутралан на реална кретања која су одређена 
факторима производње и деловањем каматне стопе, Новац представља само 
вео који прекрива реална кретања (Walras). Без објашњења монетарних 
трансмисионих механизама, поставке о одсуству утицаја кретања количине 
новца нарелативне цене и реална кретања, о стабилности брзине оптицаја 
новца у основи су деривиране из фундаменталне класичне економске теорије 
(Smith, Ricardo, Malthus, Says, Mill и др.), која инсистира на аутоматском 
уравнотежавању, на непожељности државне интервенције, на неутралном 
новцу, на немогућности цикличних кретања и кризе.357

Класична концепција економске равнотеже (Smith, Ricardo, Says, 
Malthus и др.) полази од следећих премиса: (1) свака понуда (робе, услуга 
и новца, односно капитала) сама себи креира тражњу, (2) пуназапосленост 
фактора производње увек влада у систему, (3) сви поремећаји у привреди, 
које углавном провоцирају монетарни фактори, успешно се елиминишу 
механизмом каматне стопе, као цена капитала, (4) криза није могућа, јер 
у систему индивидуалног власништва, слободног тржишта, перфектног 
механизма цена и профитабилног мовенса расположиви ресурси се 
искоришћавају на најбољи начин, (5) камата, као главни регулатор понуде и 
тражње капитала, унапред осигурава равнотежу штедње и инвестиција (6) у 
друштву, по дефиницији, увек постоји равнотежа реалних и финансијских 
величина. У том амбијенту, квантитативна теорија новца јавља се као реакција 
на меркантилистичка схватања новца као богатства и као реакција на Lawova 
тумачења богатства повећањем новца у оптицају.358 Од Бодина до Фридмана, 
у историјској перспективи, квантитативна теорија новца је перманентно 
допуњавана и усавршавана како би се од теорије саморегулишућег механизма 
међународне дистрибуције племенитих метала дошло до монетаристичке 
верзије квантитативне теорије новца. Првобитни облик формулације 

Clarendon Press, Oxford, 1972. u P. M. Horv/itz, Monetary Policy and the Financial System, Prentice-
Hall, N. York, 1974.

355 Др Д. Димитријевић, Монетарна анализа, Институт за документацију заштите на раду, Ниш, 
1981. ст. 150., Др Д. Савин, Теорија неутралног новца или интегрална политичка економија. 
Фииансијел - 2/77., Др Н. Доманчић, Монетарна економија, Савремена администрација, 
Београд, 1982. ст. 188-191., Др А. Страњак, Теорија и политика монетарних финансија, ИРО “В. 
Маслеша”, Сарајево, 1982. ст. 55. Др С. Булат, Новац, инфлација и стабилизација, НИП “Export-
Press”, Београд, 1973, ст. 15-17., Ј. Marchal, Monnaie et credit, Cujas, Paris, 1973., ст. 561-594. и Д. 
Патинкин, La monnaie, I’interet et les prix, P. U. F., Paris, 1972., ст. 571-678.

356 Квантитативну теорију новца Булат разматра са становишта трансакционог концепта, cash-
balances концепта и income velocity концепта (Др С. Булат, оп. цит., ст. 15-17); док Страљак ову 
теорију посматра са становишта прометних варијаната, тј. првобитног облика (Бодин и Хуме), 
који су прихватили Ricardo, Mill и McKulloch, и доприноса Locka (Др А. Страњак, оп. цит., ст. 
56-68).

357 Афталион и посебно, Маркс били су љути противници и критичари квантитативне теорије 
новца. О овој критици, која је доста позната, види: Др И. Перишин и Др А. Шокман, оп. цит., ст. 
105-109 и Др А. Страњак, оп. цит., ст. 69-71.

358 Др И. Перишин и Др А. Шокман, Монетарно-кредитна политика, Информатор, Загреб, 1972., ст. 
101-103 и Др А. Страњак, Теорија и политика монетарних финансија, “В. Маслеша”, Сарајево, 
1982., ст. 55-58.
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квантитативне теорије новца (примитивни) у експозицији Бодина (општи ниво 
цена Р зависи од количине новца у оптицају М и количине робе на тржишту 
Q: Р = M/Q) усавршио је Хјуме узимањем кретања цена као чисту последицу 
промена брзине новчаног оптицаја за привредни живот. Грубу скицу идеје 
квантитативне теорије новца Хјума прихватили су касније Ricardo, Whetley, 
Mill, McCulloch, који су тврдили да цене робе расту или падају сразмерно 
повећању или смањењу количине новца у оптицају (Ricardo). Увођењем 
фактора прометне брзине новца (V), Locke је допунио квантитативну теорију 
новца, дајући јој динамичку верзију (MV = PQ) у односу на првобитну 
статичку квантитативну једначину (М = PQ). 

По основној класичној претпоставци, понуда и тражња робе и услуга 
никада не могу бити у квантитативном раскораку, будући да је вишак тражње 
новцаувекједнакнули. Овај аксиомјеулитературипостао славан у форми 
тзв. Sayovog идентитета чију је модерну формулацију изнео Walras. По 
тзв. Walrasovom идентитету, укупна тражња за робом (Bd) и новцем (Md) 
идентична је укупној понуди (Bs) и новца (Ms): Bd + Md = Bs + Ms. A то 
je управо суштина онога што садржи појам неутралног новца у привреди у 
којој “новац није важан”. 

Постулати класичне економске анализе: (1) раздвајање реалне од 
монетарне сфере привреде, (2) дефинисање новца као средства размене, 
(3) прихватање Sayovog закона тржишта и (4) поистовећивање новца са 
његовим металним обликом, репрезентовали су теоријски оквир утицаја 
монетарних варијабила на тржишне промене и тржишну равнотежу за 
који су карактеристична два теоријска правца: Cantillonovo и Humeovo 
дефинисање тзв. директног механизма, и Thortonovo и Ricardovo дефинисање 
тзв. индиректног механизма.359 Cantillon и Hume су сматрали да ће пораст 
новца сразмерно повисити општи ниво цена, уколико ће додатна маса 
новца сразмерно повисити општи ниво цена, уколико је додатна маса новца 
равномерно распоређена. Евентуално нарушена равнотежа успоставиће се 
аутоматски на тај начин што ће се цене повећати у сразмери идентичној 
допунској количини новца. Thorton, као и Ricardo и његови следбеници, 
тумачио је индиректан механизам, као однос између новца и цена у складу са 
квантитативном теоријом новца, с тим што се веза између ових променљивих 
успоставља посредством промена у камати. Монетарна равнотежа постоји 
само онда када је камата на кредитном тржишту идентична стопи профита 
коју одбацује робно тржиште. Са убацивањем додатне количине новца 
новчана равнотежа се нарушава, каматна стопа пада испод нивоа профитне 
стопе и тражња кредита се повећава, с обзиром да профитна стопа 
подстиче инвестициона улагања на бази јефтиног новца. Повећана тражња 
инвестиционих добара подиже ниво цена који се прилагођава обиму нове 
ко~ личине новца у оптицају. И када тражња кредита превазиђе ниво понуде 
каматна стопа има изглед а да се повећава и да се након одређеног временског 
периода изједначи са профитном стопом. Тако се веза између новца и цена 
успоставља преко промена каматне стопе, дакле, индиректним путем у форми 
359 К. Нагатани, Monetary Theory, North-Holland, Amsterdam, 1978. и М. М. Weinstein, Studies in 

Monetary Economics, North-Holland, Amsterdam, 1980.
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тзв. Тортонове везе између монетарног и робног тржишта, коју ће знатно 
касније и Wicksell открити. 

У анализи директног и индиректног механизма класичари су 
сматрали да је временско раздобље довољно дуго да се омогући формирање 
равнотеже иарушене егзогеним чиниоцима, односно да тржишне снаге 
поврате агрегатни еквилибријум, али не и да се изврше структурне промене. 
Изузетак је, свакако Тортонова теорија, која је изграђена на претпоставци 
кратког рока (Хикс); Хуме је тврдио да промене новца на кратак рок утичу 
на производну активност, а не цене, иако је квантитативна теорија новца 
формулисана са становишта другог рока. Но, Ricardo је квантитативну теорију 
везивао искључиво за кратак рок, а теорију трошкова производње новца 
прилагодио другом руку. За разлику од Ricarda, Smith није био присталица 
квантитативне теорије новца, јер је изричито тврдио да количина новца не 
утиче иа цене робе всћ обратно.360 Грађански економисти тадашњег доба 
требало је да сачекају научна дела Bukcera и Кејнза да би се методолошка 
парадигма класичара о основној функцији новца одбацила (иако јеТортонова 
дефиниција новца, по Schumpetery и Langeу, могла да послужи као пример 
неортодоксног методолошког приступа монетарним феноменима,361 с једне 
стране, и дело Патинкина362 да класичне и неокласичне теоретичаре прогласи 
одговорним за дихотомију процеса формирања цена (иако је цела Walrasova, 
Marshallova и NicksovaTeopnja цена садржана јасно у Смитовом концепту 
природне цене), с друге стране. 

У даљој еволуцији, класична квантитативна теорија новца 
диференцира се на прометну варијанту, односно трансакциони приступ 
(the Transaction approach) и на доходну варијанту (income form, односно 
incomeexpendition approach) у зависности од тога да ли је обим трансакције 
(или промет), односно количина иовца главна детерминанта његове вредности 
(Fisherova, кембриџска и чикашка варијанта у ширем контексту) или се 
делови националног дохотка јављају као детерминишући фактори промене 
вредности новца (доходне теорије о новцу у ширем смислу). 

1) ТРАНСАКЦИОНА ВАРИЈАНТА

Позната Фишерова “једначина размене” је типична репрезентна 
трансакционе варијанте класичне квантитативне теорије новца,363 будући да 
изражава једнакост (или идентичност) између производа количине новца (М) 
и траисакционе брзине оптицаја (V), с једне стране, и обима трансакција 
по сталним ценама (Т) и општег нивоа цена (Р), с друге стране: MV = РТ. 
У том контексту, сматра се да промене количине новца не утичу на брзину 
оптицаја новца, да се брзина оптицаја може оцењивати константном, (јер 
360 Др Б. Шошкић, Развој економске мисли, Савремена администрација, Београд, 1968. ст. 93.
361 Ј. Hicks, Critical Essays Monetary Тhеоrу, Clarendom Press, London, 1967. и P. A. Samuelson, Classical 

and Neoclasical Monetary Theory, uR. Clower (Ed.), Monetary Theory, Penguin, Hramondsworth, 
1973.

362 L. Mauer, The Patinkin Controversy: A Review, Kyklos, No. 2, 1966.
363 Опширније o трансакционој варијанти видети: Др И. Перишии и др А. Шокман, Монетарно-

кредитна политика, Информатор, Загреб, 1982, ст. 103-105., Др А. Страњак, оп. цит., ст. 58-62. и 
Др Д. Димитријевић, оп. цит., ст. 150-159.
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се споро мења), да се обим производње може сматрати константним (јер 
постоји привредна равнотежа при пуној запослености), да промене количине 
новца не делују на ниво тражње робе и услуга, да новац не делује на реална 
економска кретања и да монетарни фактори (промене количине новца) не 
утичу на промене релативних цена.364

Полазећи од динамички пројектоване квантитативне једначине (MV = 
РТ), односно од “equation of exchange”, Fisher je дотерао математички модел 
квантитативне теорије, сматрајући ниво цена (Р) зависном варијабилом, иако 
промене нивоа цена (Р) могу бити индуковане брзином оптицаја (V), обимом 
трансакције (Т) и количином новца (М). Претпостављајући да промене 
количине новца не утичу на брзину оптицаја новца, да промене количине 
новца не делују на обим трансакција и да узрочни ланац креће (потиче) од 
новца на цене, Fisher доказује да промене количине новца делују на ниво цена 
и да промене нивоа цена не делују на М. V и Т. А пошто је брзина оптицаја 
новца у дужем периоду константна величина, Fisher пише да су промене 
цена робе (односно вредности новца) управо пропорционалне променама 
количине новца, што показује да је Fisher био заинтересован за дугорочне 
ефекте монетарних промена (а не за краткорочне опсервације савремених 
монетариста).365

Fisherova варијанта квантитативне теорије (односно математичка 
верзија прометног, односно трансакционог приступа) је, касније,366 дотеривана 
са становишта наглашавања улоге депозитног новца и краткорочне анализе 
(прво, Mill и Keyness; затим, Margaret и Angel, и најзад, Патинкин и Фридман) 
с циљем ил и д а се логички попуне празнине (МШ) или измени концепт 
(Кеуnes) или очува теза (да је количина новца доминирајућа детерминанта 
нивоа цена – Фридман) уз надопуне (савремени монетаристи). За разлику 
од Fishera (који сматра да количина новца игра одлучујућу улогу), каснији 
теоретичари су истицали да сви фактори (М, V, M’hV’) варирају и да њихове 
варијације утичу на цене.367

Критикујући поставке квантитативне теорије новца, Афталион, као 
маргиналист, истицао је, слично Tookeu и Nogarou, да варијације количине 
новца не одређују цене (јер се количина новца прилагођава варијацијама 
цена) и да се не могу занемарити варијације брзине оптицаја новца.368 Nogaro 
је, пак, сматрао да количина новца механички утиче на цене независно од 
фактора који утичу на понуду и тражњу. За значај количине новца за тадашње 

364 Старији представници “монетаристичког” правца (Fischer, Hahn и Hawtrey) дошли су у колизију 
са иеМонетаристичким схватањима Pigoua, Harroda, Attaliona и Hicksa, иако је Thornton дао 
разраћенију варијанту квантитативне теорије у односу на претходне теоретичаре.

365 Н. Visser, The Quantity of Моnеу, Martin Robertson, London, 1974, ст. 86-97 и P. M. Horvitz, 
Monetary Policy and the Financial System, Prentice - Hail, N. York, 1974, ст. 381-382.

366 Walras je, пре Fishera, дао једначину вредности новца, али у суштини између Fishera и V/alrasa 
иема битнијих разлика, изузев што је Fisher и “исту ствар” више “изнијансирао”.

367 Торнтон, нпр. презентирајући разрађенију варијанту квантитативне теорије новца, показао је да 
цене робе зависе не само од количине новца и количине робе већ и од брзине циркулације новца, 
количине кредита, метода плаћања и тезаурације (Др И. Перишин и Др А. Шокман, оп. цит., ст. 
105).

368 Расходи потрошње директно су пропорционални граничној расположивости и брзини оптицаја 
новца (Hawtrey).
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доба битна је и контроверза између Banking School (Tooke Fullarton и Mill) и 
Сштепсу School (Overston и Torrens): (1) Количина новца реагује пасивно на 
промене у тражњи новца (Банкинг школа) и (2) каузалитет поремећаја креће 
се од М на Р и Ту уз стабилан V (Currency школа). За разлику од упућених 
критика противника квантитативне теорије новца, савременији економисти 
(Marget, Angel, Patinkin и Friedman), као присталице монетризма, сматрају да 
је Fisherova варијанта миого исправнија него што се обично претпоставља 
и да је, стога, императивно побољшати и усавршити квантитативну теорију 
новца. Једино је Маркс открио и критиковао заблуде квантитативне теорије 
новца, које потичу из илузије да маса прометних средстава одређује робне 
цене. Погрешно је, сматра Маркс, претпостављати да сав новац фигурира 
само као прометно средство и да се новчани оптицај узима као самостална и 
непроменљива величина, и да се не респектује надопуна функције новца као 
поменутог средства функцијом новца као блага и као светског новца. 

2) ДОХОДНА ВАРШАНТА

Доходна варијанта класичне квантитативне теорије новца или тзв. 
кембриџска школа (Pigou, Marshall, Wicksell, Robertson и сам Keynes првим 
радом “А Trackltat on Monetary Reform”),369 задржавајући основне поставке 
класичне квантитативне теорије о аутоматском уравнотежењу при нивоу 
пуне запослености и о неделовању промена количине новца на реална 
кретања, истиче да тражња новца зависи од дохотка по текућим ценама 
(Y) и коефицијента (К), који поједини економски субјекти, као део дохотка, 
желе да држе у виду новца (за трансакционе сврхе) и у облику имовине, 
да равнотежа егзистира само у случају подударања тражње новца (M1) са 
постојећом количином новца (М) и да производ коефицијента (К) и дохотка 
(Џ) репрезентује, квантитативно, једначину тражње новца (M1 = kY).370 У 
Хансеновој и Фридмановој експозицији доходне варијанте, количина новца 
се опсервира као део имовине (а не као средство плаћања), тражња новца 
детерминисана је износом дохотка (у који су укључене цене) брзина оптицаја 
(V) одређена је тзв. техничким елементима новчане циркулације и економским 
елементима (каматна стопа, као трошак држања новца, и очекивање будућег 
тока цена) и нагласак се ставља на анализу тражње новца (микро аспект).371

369 А. Hansen, Monetary Тhеоrу and Fiscal Policy, N. York, 1949. и М. Friedman (Ed.), The Quantity 
theory of Моnеу - A Reslatement, u “Studies in the Quantity Theory of Моnеу”, The University of 
Chicago Press, Chicago, 1956.

370 Опширније o кембриџској формулацији квантитативне теорије или тзв. кембриџској прометној 
варијанти видети: Др И. Перишин и Др А. Шокман, оп. цит., ст. 115-118 и Др А. Страњак, on. 
цит., ст. 62-63.

371 У зимајући у однос штедње и инвестиције, као услов монетарне равнотеже, и доводећи овај 
однос у зависност од односа реалне и номиналне каматне стопе, Wicksell је упозорио на појаву 
тзв. инфла-дефлаторног јаза услед неподударања штедње и инвестиција (Др Д. Доманчић, 
ои. цит., ст. 204-207). Теорије инфлаторног јаза представљале су монетарну теорију, које, као 
детерминаите цена, одређују глобалну понуду и тражњу, чији се механизам уравнотежења 
спроводи путем деловања монетарних фактора и то првенствено усклађивањем тзв. природне и 
банкарске каматне стопе (V/icksellova теорија, коју су развили Myrdal, Ohlin, Lidhal и Davidson). 
Wicksell и Casel, и присталице neo-wickselijanske школе (Науек, Machlup, Mises, Robins и Рбрке) 
давали су већи значај улози иовца у привреди (Др А. Страњак, оп. цит., ст. 74-78).
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Основна карактеристика кембриџске варијанте квантитативне теорије 
новца (тзв. готовински приступ) односи се, у ствари, на употребу коефицијента 

“к” (Marshollovкоефицијент), којипрезентује 1/V; (K=l/v). У једначини М = k 
Ру Ту, која показује износ новца (који субјекти желе да држе), величина к 
означава жељени износ готовине од укупног дохотка (Ру Ту). Разрађујући 
теорију односа новца и цена, по којој однос између укупног дохотка и дела 
дохотка задржаног у новцу најјаче утиче на цене, Marschall је показао да тај 
однос зависи од брзине оптицаја новца, која одређује део дохотка који се 
задржава у новчаном облику. 

Keynes је првобитно подржавао схватање кембриџске варијанте 
квантитативне теорије новца својом познатом формулом о количини новца 
и утицају количине новца на цене (Keynesova прометна варијанта). Тек, 
касније, Keynes је формулисао доходну варијанту квантитативне једначине: 
MVy = RyTy (М - количина новца, Ру – индекс цена за сва финална добра, 
Ту – физички обим финалних добара, Vy – доходна брзина новца), која је 
погоднија од трансакционе варијанте, јер англобира доходне трансакције и 
искључује опсервирање финансијских трансакција које не утичу на стварање 
дохотка. 

Сам Keynes није оспоравао ваљаност Fisherove квантитативне 
једначине новца (MV = РТ), али је наглашавао да је ова једначина заправо 
идентитет који спада у област аритметике, а не у област монетарне политике. 
Оно што је Keynes рекао своди се на следеће: 1) у условима недовољне 
запослености V (брзина оптицаја новца) је врло нестабилна и неактивна 
категорија, (2) уколико М (количина новца) расте, V ће опадати, а резултат се 
неће изменити, (3) уколико М опада, V ће расти, а резултат се, исто тако, неће 
променити. Friedman, управо зато, налгашава да би ово било јасно да је којим 
случајем проблем, који je у питању, емпиријски, а не теориЈски.372 

Не само да Friedmanova монетаристичка теорија, него и кејнзијанска 
монетарна теорија, није никада прекинула везу са класичном квантитативном 
теоријом новца.373 Наслеђе квантитативне теорије новца у кејнзијанској 
монетарној теорији се изузетно осећа, нарочито у Тобиновој монетарној 
теорији која води порекло од предфишеровске квантитативне теорије. 
Наслањање нових идеја на старе и додавање нових ствари на наслеђе само 
одржава историјски континуитет у развоју монетарних теорија, иако је 
кејнзијанска револуција скинула са пиједестала класичну квантитативну 
теорију новца попут фирдмановске контрареволуције. 

372 М. Friedman, Post-War Tendencies in Monetary Тhеоrу and Policy, u “The Optimum Quanitity of 
Моnеу”, N. York, Macmillan, 1969, ст. 69.

373 Др Д. Димитријевић, Предговор у књизи М. Friedmana, “Теорија новца и монетарна политика”, 
Рад, Београд, 1973.
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1.2. КЕЈНЗОВА ДОХОДНА МОНЕТАРНА ТЕОРИЈА

Са појавом тзв. кејнзијанске револуције у економској теорији, 
симултано се јавља и кејнзијанска доходна монетарна теорија,374 као реакција 
на класичну и неокласичну економску и монетарну теорију, која се окреће 
преиспитивању ставова класичне квантитативне теорије новца (која је 
занемаривала деловање промена количине новца користи као инструмент 
економске политике у домену запослености и производње.375 Критика 
базичних постулата класичне теорије почиње управо доказивањем да је 
ниво производње одређен тражњом (производња, дакле, сама себи не ствара 
тражњу), да је тражња детерминисана функцијама потрошње, штедње и 
инвестиције (а не понудом), да је штедња одређена функцијом потрошње, да 
камата делује на обим инвестиција (а не на обим штедње), итд. 

Доходна варијанта квантитативне теорије новца шири концепт новчане 
масе у смислу њеног проширења на износ новца за трансакционе сврхе, 
на држање новца као дела имовине и на држање новца из спекулативних 
разлога, одбацује поставку о стабилној брзини оптицаја новца и уводни 
концепт склоности ка ликвидности (liquidity preference). Променљивост 
брзине оптицаја новца, нееластичност цена и нееластичност надница, услед 
имперфектности тржишта радне снаге, доходна варијанта користи као 
аргументе за побијање закључка о померању општег нивоа цена сразмерно 
променама количине новца, а неутралност новчане масе у односу на реална 
кретања побија стављењем промена количине новца у средиште процеса 
привредног уравнотежења њеним повезивањем са каматном стопом. 

Фундаментална новина у доходној теорији новца у односу на прометну 
једначину (или једначину размена) огледа се у томе што се уместо робног 
промета (РТ) узима доходак (Y), што се у процесу детерминисања цена 
(Р) акценат помера са М на Y (Aftalionova доходна једначина и Wieserova 
поставка) и што се заменом MV са Y у доходној теорији избегава спорно 
V. При томе, количина РО (тржишна вредност нето друштвеног производа) 
зависи од потрошених доходака (Hawtrey). Пошто Aftalionova и Hawtreyeva 
доходна једначина не показује куповну снагу новца,376 као ни Schumpeterova 
једначина (V = MVl), Keynes је био принуђен да споји Aftalinovu и 
Schumpeterovu једначину, путем које промене вредности новца доводи у 
везу са реалним факторима: РО = M1 · VI (узимајући у обзир само доходни 
новац M1, али не и пословни новац М2 и штедни новац МЗ) “Општом 
теоријом” у односу на “Трактат о новцу”, Keynes се тотално дистанцирао од 
класичне квантитативне теорије новца (посебно од трансакционе варијанте), 

374 Опширније о Кејнзовој доходној монетарној теорији консултовати: R. T. Coghlan, Тhеоrу of 
Моnеу and Finance, Macmillan, London, 1980, D. H. Gowland, Controlling the Моnеу supply, Croom 
Helm, London, 1982., K. K. F. Zawadzki, Competition and Credit Control, Basil Blackwell, Oxford, 
1981., A. Coddington, Keynesian Economics, Journal of Economic Literature, Vol. 14., 1976, st. 1258-
1273., J. Tobin, A General Equilibbrium Approach to Мопегу Тhеоrу, Journal of Моnеу, Credit and 
Banking, фебруар 1969, ст. 15-29. и G. S. Tavlas, Keynes on Monetary Тhеоrу and Policy, Southern 
Economic Journal, мај 1981.

375 H. Johnson, Furthur Essays in Monetary Economics, G. Allen and Unwin, London, 1972. ст. 53-57.
376 За разлику од Hawtreya, Tooceova доходна теорија негира такву улогу новца.
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истицањем односа штедње и инвестициј а, и проблема запослености и надница 
као доминирајућих фактора у детерминисању равнотеже.377 Но, и са својом 
новом теоријом (која полази од новчаних расхода и доходака), Keynes није 
потпуно прекинуо младалачку везу са квантитативном теоријом, сматрајући 
је исправном само у хипотетичком стању пуне запослености (дакле, за случај 
који нигде – никада није постојао). 

1.3. КЕЈНЗИЈАНСКА МОНЕТАРНА ТЕОРИЈА И 
HICKSIjANSKA IS-Lm МОНЕТАРНА АНАЛИЗА

Hicksova IS-LM парадигма у интерпретацији кејнзијанске монетарне 
теорије базира се на претпоставкама378 (1) количина новца је егзогена 
варијабила, (2) износ капитала, обим радне снаге и ниво технологије у 
краткорочном посматрању могу се сматрати константним величинама 
(3) равнотсжа на робном тржишту представља једнакост инвестиција (I) 
и штедње (S), тј. S = I, (4) равнотежа на новчаном тржишту постоји када 
је постојећа количина новца (М) једнака тражњи новца (L), тј. М = L, (5) 
инвестиције (I) су опадајућа функција каматне стопе (i), тј. I = I (i), (6) штедња 
(S) представља разлику између националног дохотка (Y) и потрошње (С), тј. 
S = YC или растућу функцију националног дохотка, (7) потрошња је функција 
националног дохотка и склоности потрошњи [С = C (Y) ], тј. S = Y – c (Y), (8) 
тражња новца је компонована тражњом новца за трансакционе сврхе (L1) и 
тражњом новца за спекулативне сврхе (L2), тј. L = L1 + L2, (9) тражња новца, 
као прометног средства, је растућа функција националног дохотка [L1 = L 
(Y) ], (10) укупна тражња новца је функција националног дохотка и каматне 
стопе [L = L1 (Y) + L2 (i) ]

379 У целини посматрано, кејнзијански систем380 
англобира читав скуп једначина: (1) I = S, (2) М = L, (3) S = Y – С, (4) С = C 
(Y), (5) S = Y – C (Y), (6) I = I (i), (7) I (i) = YC (Y), (8) L = L1+L2, (9) L1=L (Y), 
(10) L2 = L (i), (11) L = L1 (Y) + L2 (i), (12) M = L1 (Y) + L2 (i) и (13) M = Mo. 

У Кејнзијанском систему новчани доходак (Y) и каматна стопа (i) 
опсервирају се као детерминанте тражње новца јер је тражња новца по де-

377 G. S. Tavlas, Some Further Observations on the Monetary Economics of Chicagoans and non-
Chicagoans, Southern Economic Journal, април 1976, ст. 685-692. и Chicago Schools old and Ncw 
on the Efficiacy of Monetary Policy, Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Review, март 1977. ст. 
51-53.

378 Функционалне једначине експлицирају: 1 (i) репрезеитује функцију која дефинише зависиост 
ни воа инвестиција од каматне стопе, S = Y-C (Y) представља функцију која дефииише ниво 
аку му лације у зависности од националног дохотка и функције потрошње, L = L1 (Y) + L2 (i) 
репрезентује функцију тражње новца која опредељује тражњу новца у зависности од нацио-
налног дохотка и каматне стопе (тзв. liquidity preference).

379 Др Д. Димитријевић, оп. цит., ст. 180.
380 Опширније о кејнзијанској теорији консултовати: Др А. Страњак, Теорија и политика 

монетарних финансија, ИРО “В. Маслеша”, Сарајево, 1982. ст. 63-64 и 70-74, Д. Патинкин, La 
monnaie, l’interet et les prix, P. U. F., Paris, 1972, ст. 679-600, P. Clower (Ed.), Monetary Тhеоrу, 
PenguinBooks, Harmondworth, 1969., J. Hicks, Critical Essays in Monelary Theory. Oxford 
University Press, Oxford, 1967., J. R. Hicks, Valeur et Capital, Dunod, Paris, 1981, J. M. Keуnes, 
Theorie generale de l’empioi, de l’interet et de la monnaie, Payot, Paris 1968., J. C. Gilbert, Keynes’s 
s Impact on Monetary Economics, Butterworth Scientific, London - Toronto, 1982., R. W. Clower, La 
Theoria monetaria, Franco Angeli, Editor, Milano, 1972.
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фи ни цији функција националног дохотка и каматне стопе: L = L1 (Y) + L2 (i).  
При томе, каматна стопа не делује изоловано од трошкова куповина и 
продаја обвезница и од ризика. Једначина М = L1 (Y) + Ly (i) дефинише 
равнотежни износ тражње новца и постојеће количине новца на одређеном 
нивоу националног дохотка и каматне стопе. 

Равнотежни положај националног дохотка, количине новца и каматне 
стопе дефинисан је једначинама равнотеже робног и новчаног тржишта:  
I (i) = YC (Y) и М = L (Y) + L (i). У таквим условима равнотеже, повећање 
додатне количине новца у поређењу са тражњом новца доводи до употребе 
вишка количине новца за куповину хартија од вредности упоредо са 
снижењем каматне стопе и порастом цена хартија од вредности. Редукција 
каматне стопс инволвира пораст инвестиција, па, следствено томе, и повећање 
тражње на робном тржишту, која утиче на пораст националног дохотка било 
преко реалног раста или преко пораста цена (додуше, под претпоставком 
да није достигнута пуна запосленост). Процес уравнотежења континуелно 
траје све док раст националног дохотка не достигне ниво који кореспондира 
повећаној количини новца и повећаним инвестицијама, односно до нивоа 
који репрезентује равнотежу на новчаном и робном тржишту: М = L = L (Y) + 
L (i) и S = YC (Y). Ho, уколико je достигнута пуна запосленост, равнотежа се 
успоставља номиналним усклађивањем, тј. повећањем цена. Процес поново 
иде преко снижења каматних стопа које индуцирају пораст инвестиција и 
номинални раст националног дохотка. Услед тога долази до повећања тражње 
новца за трансакционе сврхе која редуцира тражњу хартија од вредности што 
води повећању каматне стопе иреко смањења цена хартија од вредности. Раст 
каматне стопе провоцира смањење инвестиција које се редукују све док се 
не изједначе са смањеном штедњом. При пуној запосленост, каматна стопа у 
равнотежном положају репрезентује тзв. природну каматну стопу. 

Према томе, у кејнзијанском моделу уравнотежења могућа су три 
случаја функције тражње новца у зависности од нивоа каматне стопе: (а) 
каматна стопа је испод одређеног минимума (јавља се тзв. “liquidity trap”), 
тражња новца је бесконачно ел астична на каматну стопу, а целокупна 
тражња имплицира новац као имовину L = L (i), (б) каматна стопа је изнад 
одређеног максимума, тражња новца је потпуно нееластична у односу на 
промене каматне стопе, а тражња новца се своди на тражњу новца за потребе 
плаћања L = L (Y), и (ц) каматна стопа је равнотежна (јер пресек криве LM и 
IS у оквиру тзв. “keynesian trap”), промене количине новца су без утицаја на 
каматну стопу, каматна стопа не утиче на инвестиције и национални доходак, 
а количина новца (и монетарна политика) је безначајна за ниво националног 
дохотка у области ниских каматних стопа.381 Keynes је заправо сматрао да 
liquidity trap може егзистирати за време кризе и да неосетљивост каматне 

381 У том контексту од значаја су следећи односи: ΔL1/ΔY који репрезентује осетљивост тражње 
новца за трансакционе сврхе у односу на промене националног дохотка; ΔL2/Δi који представља 
осетљивост тражње новца као имовине на промене каматне стопе; ΔI/Δi који рефлектује 
осетљивост инвестиција каматне стопе, која инкорпорира маргииалиу ефикасност капитала, 
и ΔC/ΔY који представља осетљивост потрошње на промене националног дохотка (склоност 
потрошњи).
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стопе на промене количине новца води одсуству деловања промене количине 
новца на реална кретања (“Money does not rnather”). 

У оквиру кејнзијанске теорије равнотеже полази се од једначине 
расподеле националног дохотка (Y) на потрошњу (С) и штедњу (S) у оквиру 
које је S = I услов равнотеже на робним тржиштима ех post. И, пошто је штедња 
једнака разлици између националног дохотка и потрошње [S = Y – C (Y) ], 
односно растућа функција каматне стопе [а инвестиције опадајућа функција 
каматне стопе: I = I (i) ], онда је и однос између штедње и инвестиција I (i) = Y 
– C (Y) одредница висине националног дохотка за сваки ниво каматне стопе. 
Доходак сада зависи од инвестиција преко промена каматне стопе (дакле, 
индиректно). Повећање или смањење каматне стопе преко инвестиционог 
мултипликатора делује на доходак. 

За разлику од равнотеже на робном тржишту, равнотежа на новчаном 
тржишту успоставља се једнакошћу понуде новца (М) и тражње новца 
(L). Тражња новца, при томе, англобира онај део новчаних средстава који 
имаоци (дохоци) желе да држе за трансакционе и спекулативне сврхе, које су 
функција дохотка (Y) и камате (i): L = L (Y, i), попут понуде новца: М = M (Y, i). 
Пораст камате сада доводи до пада укупне тражње новца, док пораст дохотка 
и стопе приноса од капитала доводи до пораста тражње новца. Повећање 
тражње новца изазива повећање каматних стопа за различите нивое тражње 
(L) за дату понуду новца (М) и то ће трајати све дотле док се не успостави 
равнотежа између М и L. 

Но, парцијалне равнотеже на робном и новчаном тржишту сада ваља 
интегрисати помоћу Hicksovog IS-LM дијаграма. У том контексту, крива LM 
рсфлектује комбинацију националног дохотка и каматне стопе уз једнакост 
тражње и понуде новца. Са повећањем или смањењем дохотка крива тражње 
помера се удесно, односно улево са растом или падом каматне стопе. Само у 
случају појаве тзв. замке ликвидности тражња новца постаје нееластична у 
односу на каматну стопу, јер испод одређеног нивоа камате имаоци дохотка 
преферираће пре да држе новац него обвезнице. 

За разлику од криве LM, крива IS, номинујући комбинацију 
националног дохотка и каматне стопе, показује да се са јавношћу штедње 
и инвестиција национални доходак налази на равнотежном нивоу, при чему 
је расположиви доходак (за штедњу и потрошњу) раван оствареном дохотку 
(стварног издацима за потрошњу и инвестиције), а штедња из расположивог 
дохотка изједначена са инвестицијама по обиму. 

Симултана равнотежа егзистира у свим тачкама пресека крива IS и 
LM. У тачки Ro, при датом нивоу националног дохотка (Оуо) и каматној 
стопи (i0), односи кривих IS и LM су уравнотежени. 

Померање KpnselS улево (позиција IS1), уз непромењени правац криве 
LM, индукује опадање дохотка (на OY1) и каматне стопе (на i1), и доприноси 
повећању незапослености, при чему се равнотежа помера из тачке Ro) у 
тачку Rl. Померање криве LM удесно (позиција LM2), уз непромењену криву 
IS, доводи до повећања дохотка и до смањења каматне стопе. У супротном 
смеру, помицање криве IS у позицији IS2, ca непромењеним правцем криве 
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LM, доводи до пораста дохотка из тачке OYO у тачку OY2 и до повећања 
каматне стопе од iO на i2. Нова равнотежа се смешта у позицију тачке R2, 
приближавајући се тачки пуне запослености. Померање криве LM улево 
(позиција LM1), уз дати смер криве IS, доводи до смањења дохотка и 
повећања камате. 

УСПОСТАВЉАЊЕ РАВНОТЕЖЕ НА РОБНИМ И НОВЧАНИМ ТРЖИШТИМА

Међутим, проблем симултаног померања кривих IS и LM, под утицајем 
многих реалних и финансијских фактора, у реалност није једноставно 
ускладити, јер различито померање IS и LM компликује механизам 
уравнотежења. 

На крају, ваља споменути, да, поред наведених теорија, кејнзијанска 
монетарна теорија англобира:

а)  Теорију тзв. Радклифовог извештаЈа382

б)  Психолошку теорију новца383 и, донекле, 
ц)  Теорију тзв. инфлаторног јаза,384 у које, међугим, немамо намеру 

да улазимо јер су оне споредне у слруктури кејнзијанске теорије 
монетарне економије. 

382 Теорија тзв. Радклифовог извештаја тежила је да концепт новца замени са концептом 
ликвидности и да негира сваки значај кретања количине новца.

383 Психолошка теорија новца (Афталион), поред количине новца, дохотка и издатака, као реалних 
и мерљивих величина, у детерминацију новца, уноси психолошке елементе: предвиђања, 
очекивања, склоности, расположења. По Афталиону, ниво цена је функција варијације дохотка 
и функција предвиђања, а не количина новца. Психолошка теорија куповне снаге новца, која 
извире из доходне варијанте квалитативне теорије новца обојене психолошким факторима 
неоквантитативне теорије новца, ипак је ближа доходовној монетарној теорији.

384 Викселова теорија монетарне равнотеже представљалаје солидну основу за формулисање 
тзв. теорије инфлаторног јаза, је Виксел, увођењем обима потрошње и инвестиција, одбацио 
квантитативну теорију. У том склопу, Lindahl и Myrdal, отклањајући слабост Викселове 
теорије, истакли су да је каматна стопа одлучујући фактор (Lindahl), односно да су предвиђања 
и очекивања, као и природна каматна стопа (као рандман реалног капитала) прворазредни 



151

ДЕО ДРУГИ - Монетаризам и фискализам

1.4. mODIGLIANIjEVA МОНЕТАРНА ТЕОРИЈА

Модел Modiglianija385 обухвата четири тржишта (тржиште робе, 
тржиште радне снаге, тржиште новца и тржиште државних обвезница) 
и четири категорије добара (физички производи и радна снага, као реалне 
категорије добара, и новца и обвезнице, као финансијске категорије добара 
са фиксираним номиналним вредностима). Тржиште робе је дефинисано 
системом од три једначине, које симултано експлицирају тражњу робе, 
понуду робе и услове равнотеже:
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 друга 

jедначина одражава реалне инвестиције (I) као функцију каматне стопе 
(r), реалног дохотка (X) и постојећег износа реалног капитала (Ко); трећа 
једначина експлицира укупиу реалну тражњу робе (Xd) у идентитету са 
реалном потрошњом (С) и реалном инвестицијом (I).386

С друге стране, понуда робе и услов равнотеже на тржишту робе 
опредељени су једначинама: (4) X = S (P/W · Ко) и (5) Xd = X, које показују 
да прилив робе на тржишту зависи од нивоа цена (Р), постојећег реалног 
капитала (Ко) и стопе надница (W), односно да је реална тражња (Xd) 
идентична са реалним дохотком (X). 

фактори (Myrdal). Виксел је (у књизи “Камата и цена”) описао индиректан механизам утицаја 
новца и издатака на цене добара, пошто иовећање количине новца ираћено падом каматне стопе 
стимулише издатке за добра. Но, и у склопу индиректног механизма утицаја на цене путем 
камате, Виксел је више истицао понуду и тражњу, потрошњу и инвестиције као детерминанте 
цена; што је супротно директном механизму који делује на линију новца-цене.

385 F. Modigliani, Liquidity Preference and The Тhеоrу of Interest Rate and Моnеу, Econometrica 12/1994, 
The Monetary Mechanism and its Interaction with Real Phenomena, The Review of Economics and 
statistics, фебруар, 1963, The Life Cycle Hypothesis of Saving and Inter-Country Differences in 
the Saving Ratio, у “Introduction, Growth and Trade”, Esays in Honour of Sir Roy Harrod, Oxford, 
Clarendom-Press, 1970., The Monetarist Conroversy or, Should we Forsake Stabilization Policies?, 
American Economic Review, март 1977, F. Modigliani, R. Rasche и J. Ph. Cooper, Central Bank Policy, 
The Моnеу Supply and Short-Term Rate of Interest, Journal of Моnеу, Credit and Banking, A. Ando 
и F. Modigliani, Velocity and the In vestment Multiplier, American Economic Review, септембар 
1965., A. Ando и F. Modigliani, The Life Cycle Hipothesis of Saving: Aggregate Implications and 
Tests, American Economic Review, Vol. 53, 1963., F. Modigliani и A. Ando, Impacts of Fiscal Actions 
on Aggregate Income and the Monetarist Controvery: Тhеоrу and Evidence, у J. L. Stein (Ed.), 
Monetarism, North-Holland, Amsterdam, 1976.

386 Остале величине репрезеитују: N - запосленост, W - цена радне снаге, Р - општи ниво цена и 
Vo - нето имовина.
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Насупрот томе, тржиште радне снаге дефинисано је, такође, системом 
једначина, које објашњавају тражњу радне снаге, тј. запосленост (N) као 
функцију W i W реалне стопе надница (W/P) и постојећег реалног капитала 
(Ко): (6) N = nd (W/P · К), Ко), понуду радне снаге (Ns) као функцију реалне стопе 
надница (формула) у случају веће тражње од нивоа запослености у условима 
нефлексибилне стопе надница или као функција реалне нефлексибилне стопе 
наднице (Wo) у случају једнакости нивоа запослености (односно тражње) 
и понуде радне снаге: (7)  N8 = n8 (W/P) за N > N8 и W = Wo за N < Ns, и 
равнотежу на тржишту радне снаге у форми једнакости понуде радне снаге 
(N’s) и запослености (r): (8) N8 = N387

Тржиште новца, Modigliani дефинише једначинама тражње новца 
(Md), као функција каматне стопе (i), новчаног дохотка (Y), цена (Р) и износа 
нето имовине приватног сектора (Vo), понуде новца (М), као збира креираног 
новца банкарског система (Md) и државе (М*р), и монетарне равнотеже, као 
услов равнотеже на новчаном тржишту:

9. Md = L (r, Y, P, Vo) = PL (r, Y/p, V0/p) 

10. M = Md + M*p 

11. Md = M

Ове монетарне једначине повезане су са једначинама које дефинишу 
реална тржишта путем Modiglianijevog идентитета Y = Р. Х по коме је 
новчани доходак идентичан умношку реалног дохотка (X) и индекса текућих 
цена (Р). 

Коначно, тржиште државних обвезница Modigliani дефинише 
једначинама нето тражње државних обвезница од стране приватног сектора 
(Вр), као функција каматне стопе (r), реалног дохотка (X), нивоа запослености 
(N), општег нивоа цена (Р), стопе надница (W), износа капитала (Ко), износа 
државних обвезница (Go), износа новца креираног од стране државе (М*), 
тражње државних обвезница од стране банкарског система (Mb), као збира 
износа активе банака који садржи кредите банака (Bb), износа новца креираног 
од стране државе који се налази у рукама банака (M*b) и услова равнотеже на 
тржишту државних обвезница, као једнакост тражње обвезница од стране 
привредног сектора (Вр) и банкарског система (Bb) са понудом државних 
обвезница (G):

12. Вр + В [r, X, N, Р, W, Ко, (Go + М*
0)]

13. Mb = Bb + M*b

14. Bp + Bb=G

Према томе, модел Modiglianija англобира ендогене варијабиле (X, С, 
I, X, S, Xd, N, N8, Y, P, W, r, Md, Bp и Bb), тзв. почетне услове (Ко и Vo), егзогене 
387 Овим једначинама треба додати идентитет који дефинише штедњу (S) као разлику између 

реалног дохотка (X) и реалне потрошње (С): S = х - с.
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варијабиле (Mb, М*р, М, Go, и М*
0) и тзв. остале параметре (Wo, Nf, М, М*, 

М*р, M*b, G, sin8). Систем у основи дефинише функционалне односе између 
зависних и независних варијабила, проширујући на тај начин систем IS-LM 
једначина са становишта кејнзијанских пропозиција.388

Међутим, испитујући узајамне односе између варијабила залиха и 
варијабила токова капитала у отвореној привреди на бази динамичне теорије 
инвестиција (коју је развио Uzawa) и динамичке теорије портфеља (коју је 
развио Meltzer), Lee389 је показао да понашање портфеља и степен мобилности 
капитала одређују каматну стопу када су, краткорочно посматрано, варијабиле 
залиха (као што су новац и хартије од вредности) дате. Дугорочно посматрано, 
варијабиле залиха се одређују ендогено путем инвестиционе активности и 
активности штедње, при чему инвестициона активност и активност штедње 
одређују спољноекономски биланс и процес прилагођавања. Тиме је, Lee, у 
основи, покушао да прошири и допуни модел Modiglianija (мада је, дефакто, 
више изменио него усавршио). 

1.5. ПАТИНКИНОВА МОНЕТАРНА ТЕОРИЈА

Патинкинова монетарна теорија,390 као основа за савремени 
имовински приступ монетарним теоријама, развој класичне квантитативне 
теорије новца и критику кејнзијанске доходне монетарне теорије, имала је 
за циљ да отклони тзв. класичну дихотомију, тј. став да промене количине 
новца изазивају промене општег нивоа цена, али не утичу на релативне 
цене (које зависе од понуде и тражње робе) и реална кретања уношењем 
концепције “ефеката реалне количине новца” (reai balance effects), иако 
и сам Патинкин сматра да су ове концепције разрадили Marshall, Pigou, 
Keynes, Wicksell и Fisher. У ствари, Патинкин је пошао од тога да тражња 
економских субјеката за одређена добра зависи од реалне количине новца, 
реалног дохотка ирелативних цена поједине робе. Имовински ефекат реалне 
количине новца састоји се у томе што економски субјекти процењују који 
he део имовине држати у виду реалних новчаних средстава. Уколико је 
износ реалних новчаних средстава мањи од износа имовине коју економски 
субјекти желе да држе, онда дотични субјекти смањују издатке и повећавају 
реални износ новчаних средстава, и обрнуто. С друге стране, утицај реалног 
дохотка састоји се у томе што његов пораст или пад утиче на пораст или 
пад тражње робе, при чему реални доходак зависи од промене опшег нивоа 
цена. Најзад, утицај релативних цена преко тзв. ефекта супституције огледа 
се у размени једне врсте имовине са вишом релативном ценом са другом 
врстом имовине са нижом релативном ценом, којом економски субјект тежи 
388 Др Д. Димитријевић, оп. цит., ст. 189-199.
389 Ј. S. Lee, Capital Mobility, Economic Policies, and Balance of Payments, Welwirtschaftliches Archiv 

4/82, ст. 662-637.
390 Д. Патинкии, Моnеу, Interest and Prices, Harper Publishers, N. York, 1965, ст. 603-604, Anticipations 

of the “General Theory”? And Other Essays on Keynes, Chicago University Press, Chicago, 1982., 
The Chicago Tradition, The Quantity Theory, and Friedman, Journal of Моnеу, Credit and Banking, 
Februar 1969 i Keynes and Econometrics: On the Interaction Between the Macroeconomic Revolutions 
of the Interwar Period, Econometrica, Vol. 44, 1976.
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да повећа имовину или потрошњу. Јер, утицај релативних цена на тражњу 
долази по линији различитих релативних цена у процесу уравнотежавања у 
правцу повећања додатне тражње (ефекат супституције) и мења реални износ 
дохотка по основу повећане тражње робе и промена цена. Према томе, пораст 
количине новца провоцира имовински ефекат, пораст тражње, повећање 
цена одређених добара и ефекат супституције и реалног дохотка у процесу 
успостављања нове равнотеже. Патинкинова концепција ефекта реалне 
количине новца, у ствари, представља објашњење процеса уравнотежења, 
који повезује промене количине новца са променама релативних цена и 
реалних кретања са кретањем општег нивоа ради отклањања тзв. класичне 
дихотомије. 

Наглашавањем имовинског ефекта промене количине новца у суштини 
се наглашава утицај обима и структуре имовине на понашања економских 
субјеката са становишта тражње новца и издатака за потрошњу. У ствари, 
Патинкин је нагласио улогу обима и структуре имовине као детерминанте 
понашања економских субјеката у погледу држања новца и тражње робе и 
услуга и допринео развоју концепције реалне количине новца, коју су пре 
њега покушали да развију Hicks и Kejnz у оквиру тзв. liquidity preference (тј. 
са становишта улоге имовине у оквиру тражње новца).391

Коначно, Патинкин је допринео интеграцији монетарне теорцје и 
неокласичне теорије вредности повезивањем теорије вредности засноване на 
понуди и тражњи са утицајем промена количине новца на општи ииво цена 
(тзв. ефекат реалне количине новца), с једне стране, и укључивању теорије 
избора (односно теорије залиха) у монетарну теорију, која експлицира 
понашање економских субјеката у процесу избора обима и структуре 
имовине, с друге стране.392 Уз то, Патинкин је, поред постојећег кејнзијанског 
модела, увео нову варијанту монетарног уравнотежења, која се заснива на 
концепцији ефекта реалне количине новца без посредовања каматне стопе, а 
не на утицају промене количине новца на каматну стопу и утицају каматне 
стопе на тражњу новца. 

Међутим, за реалистичко одвијање Патинкиновогпроцеса ефеката 
реалне количине новца у пракси, потребне су следеће претпоставке.393 (1) 
потпуна осетљивост економских субјеката на промене вредности новца, 
услед промена општег нивоа цена, односно одсуства монетарне илузије, 
(2) потпуна еластичност цена робе и надница, (3) занемаривање ефеката 
прерасподеле дохотка и имовине услед промена цена и (4) одсуство утицаја 
очекивања одређеног кретања цена. 

У целини посматрано, развој монетарне теорије имовинског приступа 
ишао је у два правца: први који новцу као делу имовине дају посебну важност 
у односу на остале облике имовине (монетарна теорија М. Фридмана) и 
други који новцу придаје исту важност као и осталим облицима имовине 

391 Д. Патинкин, Моnеу, Interest and Prices, оп. цит., ст. 81-83.
392 Д. Патинкин, оп. цит., ст. 146-161.
393 Др Д. Димитријевић, Монетарна анализа, Институт за документацију заштите на раду “Едвард 

Кардељ”, Ниш, 1981, ст. 193.
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(монетарна теорија Ј. Тобина).394 Монетарне теорије имовинског приступа 
у епицентар стављају усклађивање обима и структуре имовине са жељама 
економских субјеката, који, у случају одступања од равнотежног стања, 
комбинују трансакције продајом једне и куповином друге врсте имовине, 
отплаћивањем постојећих и узимањем нових обавеза, коришћењем већег или 
мањег дела текућег дохотка за повећање обима и измену структуре имовине 
(реалне и финансијске институције) и смањивањем имовине у корист текуће 
потрошње. При томе, обављене трансакције у правилу воде променама обима 
и структуре тражње робе и услуга или тражње финансијских инструмената 
у правцу њиховог деловања на реална и финансијска кретања све док се 
не успостави равнотежа, тј. усклади обим и структура имовине са жељама 
економских субјеката. 

1.6. ТОБИНОВА МОНЕТАРНА ТЕОРИЈА

Тобинова монетарна теорија,395 као други правац савремене моне-
тар не теорије имовинског приступа, полази од схватања, која су прет хо ди-
ла кембриџској варијанти квантитативне теорије да је тражња новца детер-
ми нисана обимом новчаних трансакција396 и износом имовине појединих 
економских субјеката. Економски субјекти, наиме, одлучују који ће део 
имовине држати у облику новца у односу на друге облике имовине, који 
ће износ новца држати за новчане трансакције (тј. плаћања) и који ће део 
имовине држати у облику новца, а који ће део претворити у производни 
капитал. Принос од капитала представља, у суштини, фундаменталну 
детерминанту тражње новца, јер однос између држања дела имовине у облику 
новца и претварања дела имовине у производни капитал зависи од односа 
маргиналног приноса од капитала и маргиналне корисности држања новца. 

Кејнзијанска макроекономска основа монетарног модела, Hicksovo 
наглашавање улоге износа имовине као детерминанте тражње, теорија 
граничне корисности као генерална теорија избора, напуштање претпоставке 
класичне теорије о перфектности тржишта и одсуства фрикција, теорија 

394 Др д ДИмИТријеВИћ, оп цИТ ^ ст 1 95.
395 Ј. Tobin, Моnеу, Capital and Other Stores of Value, American Economic Review, мај 1961, Моnеу 

and Income, Quarterly Journal of Economics, No 4, 1970., National Economic Policy, Yale, 1966, 
Essays in Economics: I. Macroeconornies, North-Holland, Amsterdam, 1971. Моnеу and Economic 
Growth, Econometrica, oktobar 1965, Notes on Political Optimal Monetary Growth, Journal of 
Political Есоnоmу, август 1968, Inflation and Unemployment, American Economic Review, март 
1972., The Monetarist Counter Revolution Today - An Appraisal, Economic Journal, март 1981. 
и J. Tobin - W. Butter, Long - Run of Fiscal and Monetary Policy on Aggregate Demande, у J. L. 
Stein (Ed.), Monetarism, North-Holland, Amsterdam, 1976, J. Tobin и W. C. Brainard, Financial 
Intermediaries and the Effectivenes of Monetary Control, у D. Hester и J. Tobin, Financial Markets 
and Economic Activity, John Wiley, No. York, 1967., J. Tobin и W. H. Buitter, Fiscal and Monetary 
Policies, Capital Formation and Economic Activity, у G. M. von Furstenberg (Ed.), The Govemment 
and Capital Formation, Cambridge-Masachucetts, Ballinger, 1980, и J. Tobin, Asset Accumulation 
and Economic Activity, Oxford, B. Black-well, 1980.

396 Међутим, класична квантитативна теорија је компоненту имовине, као детерминанте тражње, 
напустила, а тражњу новца везала искључиво за доходак (тј. новчаие трансакције). Класичари 
су примос од капитала сматрали константним (који је детерминисан немонетарним факторима), 
као и брзииу оптицаја новца.
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оптималних залиха (која је створила услове за развој теорије засноване на 
схватању новца као дела имовине),397 разјашњење улоге ризика у теорији 
избора (која је омогућила развој теорије тражњс новца као детерминанте 
диверсификације структуре имовине) и увођење теорије ефекта реалне 
количине новца створиле су услове за премошћавање јаза између опште 
економске Teoppije и монетарне теорије и за постављање теорије равнотеже 
рачуна капитала (која објашњава детермирганте структуре имовине и 
детерминанте приноса појединих облика имовине са становишта предвиђања 
кретања цена и ликвидности појединих врста имовине, као и трошкова 
продаје једне и куповине друге врсте имовине). 

Пројекција монетарног модела имплицира правилно дефинисање 
облика имовине које компонује структуру нето вредности имовине 
економских јединица, дефинисање облика приноса од имовине, дефинисање 
новца као облика имовине (јер новац може репрезентовати обавезу приватног 
сектора и обавезу државе)398 и посматрање новца као егзогене варијабиле 
(поред токова креирања и повлачења новца који зависи од понашања банака, 
тражиоца кредита и депозитара). У редукованом Тобиновом моделу, новац 
и капитал, као два облика имовине, зависе од обима новчаних трансакција 
и стопе прииоса од капитала (које је, супротно од поставке кембриџске 
варијанте, варијабилна), при чему је разлика између приноса од капитала и 
приноса од новца детерминисана односом понуде и тражње ових двеју врста 
имовине на тржишту. Стопа приноса од капитала (при постојећем нивоу 
цена), коју Тобин назива “Supply price of capital”, треба да je изједначена са 
маргиналном продуктивношћу капитала (као реална стопа приноса од нових 
улагања), пошто је, у таквим условима, тражња новца једнака постојећој 
количини новца. Као кључна, стратешка варијабила монетарног модела 
Тобина, тзв. равнотежна стопа приноса од капитала одређује правац процесу 
уравнотежења и стога није заменљива кејнзијанском дугорочном каматном 
стопом нити монетаристичким индикатором количине новца. 

За разлику од редукованог двоимовинског модела (новац и капитал, 
који инкорпорише два облика имовине и две врсте приноса од имовине), 
проширени Тобииов модел инкорпорише: (а) четири облика имовине 
приватног сектора (новац креиран од стране државе, краткорочне обвезнице 
државе, дугорочне обвезнице државе и физичка капитална добра) и два облика 
имовине у виду потраживања у структури приватног сектора (депозитни 
новац банака и кредити и обавезе приватног сектора са становишта структуре 
имовине), и (б) две институционалне фиксиране каматне стопе (дисконтна 
стопа централне банке и нулта каматна стопа на депозите по виђењу код банака 
и обавезе државе по виђењу) и четири тржишне каматне стопе (краткорочна 
и дугорочна каматна стопа, каматна стопа на кредите приватног сектора 
и равнотежна стопа приноса капитала) са становишта стопа приноса.399 У 

397 Ова теорија објашњава да је држаље новца детерминисано обимом трансакција, трошковима 
куповине и продаје одређених делова имовине и приносом појединих облика имовиие.

398 При промени количине новца ваља разликовати ефекат услед повећања нето имовиие економских 
јединица и измеие њихове структуре од ефекта услед повећања новца као средства плаћања.

399 Банке у активи имају краткорочне и дугорочне обвезнице државе и кредите за приватни сектор, 
док небанкарски сектори у активи имају готовину, депозите код банака, краткорочне и дугорочне 
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моделу егзистирају, прво, независне једначине за сваки облик имовине, као 
једначине “капиталног рачуна”, које дефинишу услове равнотеже понуде и 
тражње за поједине врсте имовине, и равнотежне приносе, тј. каматне стопе; 
затим, једначина капиталних добара, која је кључни услов равнотеже, јер 
дефнише равнотежну стопу приноса од капитала и, најзад, једначину “рачуна 
дохотка” која дефинише токове производње, расподеле, потрошње и штедње. 
Равнотежа егзистира само у усл овима једнакости равнотежне стопе приноса 
од капитала и маргинале продуктивности постојећег капитала, при чему се 
краткорочне и дугорочне обвезнице државе изједначавају са новцем (а не са 
капиталом); а то дистанцира Тобинов модел од кејнзијанског модела у коме 
се државне обвезнице сврставају у остале облике финансијске имовине. 

У Тобиновој посткејнзијанској монетарној теорији имовинског 
приступа могуће је уочити, дакле, утицај теорија, које су претходиле 
кембриџској варијанти квантитативне теорије, и утицај кејнзијанске теорије. 
Тобин, заправо, заступа гледиште да је тражња за новцем детерминанта 
приноса од капитала (тзв. supply price of real capital). Новац ce, наиме, претвара 
у производни капитал у зависности од маргиналне користи држања новца, 
чиме се заправо судара са ставовима монетариста и, посебно, са ставовима 
тзв. школе рационалних очекивања. 

Тобин актуелизује полемику између Кејнза и Pigoua о ефекту реалног 
салда, тј. да ли и како флексибилност номиналних цена доводи до потпуне 
реализације на тржишту. По Тобину, Pigou успева да ограничи равнотежу на 
стање такве реализације (стална тржишна потпуна реализација је темељни 
постулат теорије рационалних очекивања), док Кејнз доказује да равнотежа 
не мора бити глобално стабилна, а и када је стабилна неравнотежа може бити 
дуга и упорна.400 Успостављање поновне равнотеже, сматра Тобин, задатак је 
активне политике заједно са тржишним повратним деловањем. 

Нова класична макроекономика тврди да макроекономска политика 
не мења стварно кретање привреде и закључује да било која предвидива 
политика има исте реалне последице. Тобин побија тврдњу теоретичара 
рационалних очекивања чији је механизам потпуне тржишне реализације 
темељни постулат. Наиме, Тобин сматра да државна политика може бити 
извор нестабилности, али не и једини. Ио, и поред тога, Тобин наглашава 
важност државне макрополитике, која мора стабилизовати очекивања у 
погледу кретања привреде. 

Критикујући поставку присталица школе рационалних очекивања 
да “рационално очекивање будућих пореза лишава финансирање државних 
расхода путем задуживања сваког макроекономског ефекта” и анализирајући 
тзв. рикардовски аргумент Бароа, Тобин закључује да тврдње класичне 
макроекономике немају никакве потврде у рикардовским критикама 
фискалне политике, односно да се државне финансије не могу третирати као 
ирелевантан фактор за реалне економске резултате, наводећи у прилог својих 
ставова модел дугорочних последица алтернативних политика финансирања 
за акумулацију капитала и инфлацију. 

обвезнице државе, кредите од банака и нето вредност капиталних добара.
400 Ј. Тобин, Акумулација имовине и економска активност, Центар за културну дјелатност, Загреб, 

1983.
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У оквиру избора портфеља и акумулације имовине Тобин обрађује 
проблем IS-LM апарата и износи тврдњу да он поштуј е ограничење државног 
буџета. Одбацујући интерпретацију модела IS-LM типа као равнотеже која је 
стационарна за било које раздобље, Тобин приступа IS-LM апарату, узимајући 
вредност варијабила у једној временској тачки. У том случају, неконзистентно 
је узимати кејнзијанску равнотежу и истовремено игнорисати акумулацију или 
декумулацију фондова. Упућивањем приговора и стационарној равнотежи и 
тренутном стању процеса, Тобин налази алтернативу у кејнзијанском IS-LM 
моделу с дисконтинуираним временом. 

Jüttnerova анализа401 улоге Тобиновог модела цене понуде капитала 
у вези са инвестиционим одлукама и проблемима везанима за његову 
емпиријску примену и корисност за циљеве монетарне политике показује 
да даваоци кредита (финансијски инвеститори) и дужници (предузетници) 
на тржишту капитала упоређују стопу приноса коју изискује тржиште са 
маргиналном ефикасношћу капитала нових инвестиционих пројеката. Но, у 
многим анализама је пропуштено да се емпиријски утврди разлика између 
просечне и маргиналне цене понуде капитала јер је однос између тих двеју 
стопа приноса и мера монетарне политике врло важан из разлога што мере 
монетарне политике утичу на курсеве тржишта акцијама и што се цена 
капитала тада може изродити у нееластичан параметар монетарне политике. 

Међутим, у Classenovom моделу402 дугорочне равнотеже се тврди 
да се, при потпуно слободном кретању капитала, каматна стопа путем 
сарадње светских робних тржишта и тржишта капитала одређује како према 
кејнзијанској, тако и према квантитативној теорији. 

Тобинова монетарна теорија, на крају, разликује се од реформулисане 
квантитативне теорије по томе што је равнотежна стопа приноса од 
капитала кључна детерминанта процеса уравнотежавања, што је већи степен 
диференцирања имовине и прихода од имовине, као варијабиле модела, што 
је количина новца значајна само уколико утиче на равнотежну стопу приноса 
од капитала, што је количина новца само једна од детермината нивоа тражње, 
производње и новчаног дохотка и што се поставка “Monеу only matters” 
замењује поставком “Monеу matters”, обрнуто посматрано, реформулисана 
квантитативна теорија разликује се од Тобинове монетарне теорије по томе 
што је новац стратешка варијабила, што је промена стопе количине новца у 
складу са стопама промене тражње новца и што је “новац једино значајан”. 

У компарацијиТобинове монетарне теорије и кејнзијанске теорије 
запажа се (1) да Тобин државне обвезнице додаје новцу, (2) да капитална 
добра исказује у групи остале имовине, (3) да уводи диференцирану структуру 
каматних стопа, (4) да равнотежну стопу приноса од капитала сматра кључном 
варијабилом процеса уравнотежења, (5) да државне обвезнице изједначава 
са новцем и (6) да процес уравнотежења детерминише равнотежном стопом 
приноса од капитала и износом реалне вредности монетарне имовине при 
401 J. Jüttner, Rates of Return, Investment Behavior and Monetary Policy, Kredit und Kapital 1/83, ст. 16-

33.
402 E. M. Classen, The Keynesian and Classical Determination of the Exchange Rate, Weltwirtschaftliches 

Archiv 1/83, ст. 19-33.
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датој маргиналној стопи приноса од капитала. Насупрот Тобиновом моделу, 
у кејнзијанском моделу (а) новац се издваја као посебна врста имовине, (б) 
државне обвезнице се укључују у осталу имовину, (ц) нулта каматна стопа 
приноса од новца и ј единствена стопа на осталу имовину издвај ај у се 
само као две стопе приноса, (д) државне обвезнице се сматрају перфектним 
супститутима за капитална добра, (е) механизам уравнотежења делује 
путем алтернативе новца – остале врсте имовине, (ф) количина новца утиче 
на тражњу државних обвезница и на јединствену каматну стопу за све 
монетарне облике имовине, (г) однос између постојеће количине новца и 
тражње новца (која је терминисана обимом новчаних трансакција и износом 
имовине појединих економских јединица) је важан, и (х) променом количине 
новца монетарна политика делује на услове тражње монетарне имовине и на 
тражњу државних обвезница и капиталних добара. 

Изгледно је, према томе, да монетаристичка теорија у будућности 
изгуби примат у односу на кејнзијанску теорију, будући да, у дуторочном 
тренду, незапосленост репрезентује теже решив проблем у односу на 
инфлацију. Међутим, традиционална алтернативна смена у циклусу 
(привредни бум и инфлација са економском депресијом и незапосленошћу 
и vice versa) супституисана стагфлацијом, у којој коегзистира рецесија, 
незапосленост и инфлација, имплицира, не само чврсту координацију 
монетарне и фискалне политике, већ у њихову потпуну интеграцију, 
укључујући неминовно и адекватну политику дохотка. Ситуација је тим пре 
ургентнија, уколико се у анализу укључи слом система фиксних девизних 
курсева, односно његова замена системом флексибилних девизних курсева, 
односно његова замена системом флексибилних девизних курсева са свим 
консеквенцама у међународном монетарном сисгему. 

За разлику од тзв. чикашке школе Фридмана, која је нашла многе 
присталице и у нас, Тобинова монетарна теорија имовинског приступа, услед 
институционалне нееластичности, наишла је на недовољну заинтересованост 
у југословенској стручној јавности, јер се Тобинове расправе односе на 
диверсификовану финансијску структуру с великим могућностима за избор 
портфеља. Афирмисање тржишних законитости дугорочним програмом 
економске стабилизације вероватно ће отворити могућност за апликацију 
Тобинове теорије. 

На крају, у оквиру монетарних теорија имовинског приступа ваља 
споменути и следеће две теорије:

а)  Монетарна теорија Gurley – Showa403 и
б)  Монетарна теорија Pesek – Savinga.404

403 У теорији монетарних финансијских имституција Gurleya и Showa, новац је само један од 
облика финаисијске активе и ликвидности. Немонетарне финансијске институције креирају 
разне иемоиетарне финансијске облике (новчане супституте), што утиче на смањење тражње 
новца у корист тражње других финансијских облика. У суштини, ова теорија је допринела да 
се дефиниција иовца прошири и на друге квази монетарне инструменте (супституте) новца и 
да се у трансмисиони механизам укључи знатно шира структура финансијских институција 
и финансијских инструмената (Ј. Gerley и Е. Show, Моnеу of Finance, Brookings Institutions, 
Washington, 1960).

404 у те0рИји peseka и Savinga експлицира ce улога монетарне и финансијске активе у композицији 
имовине и њеног односа са економском равнотежом, и уводи се динстинкција између монетарних 
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Но, и ове теорије су мањевише периферне у поређењу са водећим 
монетарним теоријама имовинског приступа и, стога, их испуштамо из наше 
анализе. 

1.7. ФРИДМАНОВА МОНЕТАРНА ТЕОРИЈА

Монетарна теорија почиње управо тзв. реформулисаном кванти та-
ти в ном теоријом новца у експозицији М. Фридмана на челу тзв. чикашке 
школе, као најортодокснијег представника монетаристичког правца у 
еволуцији савремене монетарне теорије, утемељивача тзв. монетаристичке 
контрареволуције и инспиратора диференцирања монетарне теорије (заједно 
са сарадницима и присталицама: Schwartz, Yeager, Macesich, Keran, Meiselman, 
Anderson, Jordan, Leman, Selden, Cagan, Meltzer, Brunner и др.). 

Фридманова реформулисана квантитативна монетарна теорија 
инкорпо рише, између осталог, тражњу новца, концепцију количине новца, 
процес уравнотежења тражње новца са постојећом количином новца и ефекте 
процеса уравнотежења на реална кретања (производња, доходак и цене).405

Фридман разликује тражњу новца предузећа и тражњу новца осталих 
субјеката: предузећа држе новац као један од облика капитала, док остали 
економски субјекти држе новац као један од облика имовине. Држање новца 
као дела имовине је, у ствари, полазна основа модела у коме се имовина 
диференцира у пет облика: (1) новац, (2) обвезнице, (3) акције, (4) физичка 
добра и (5) радни капацитет појединца што одговара различитим токовима 
дохотка. Код првог облика имовине, тј. новца доходак потиче од камате на 
депозите по виђењу; код другог облика имовине, тј. обвезница, доходак 
репрезентује камату и приход од промене цена обвезница; код трећег облика 
имовине, тј. акција, доходак инкорпорише доходак који представља камату, 
доходак који представља кориговану камату за износ промене општег нивоа 
цена и доходак који потиче од промене цена акција на тржишту; код четвртог 
облика имовине, тј. физичких добара, доходак садржи готово исте компоненте 
дохотка од акција; код петог облика имовине, тј. радног капацитета имовине, 
доходак у ствари представљају наднице (најамнине или плате). 

финансијских и немонетарних финансијских интермедијера, и између новца и финансијске 
активе (В. Р. Pesek и T. R. Saving, Моnеу, Wealth and Economic Theory, Macmillan, N. York, 1969. 
и The Foundations of Моnеу and Banking, Macmillan, N. York, 1968.).

405 M. Фридман (Ed.), Studies in the Quantity Theory of Моnеу, The University of Chicago Press, Chicago, 
1956, и Теорија новца и монетарна политика, Рад, Београд, 1973., М. Фридман и А. Schwartz, 
АMonetary History of the Uniled States, 1887-1960, Princeton University Press, Princeton, 1963., 
M. Фридман, A Monetary Theory of Nominal Income, Journal of Political Есоnоmу, март-април 
1971, A Theoretical Framework for Monetary Analisys, u R. J. Gordon, Milton Friedman’s Monetary 
Framework, A Debate with His Critics, The University of Chicago Press, Chicago, 1974., Controls 
on Interest Rates Paid by Banks, Journal of Моnеу, Credit and Banking, фебруар 1970., Capitalism 
and Freedom, The Chicago University Press, Chicago, 1962., M. Фридмаи и D. Meiselman, Reply to 
Ando and Modigliani, and to Do Prano and Меуег, American Economic Review, септембар, 1965. M. 
Фридман и А. Schwartz, Monetary Trends in the United Chicago Press, Chicago, 1982., M. Фридман 
и W. W. Heller, Monetary versus Fiscal Policy, Norton, N. York, 1969., M. Фридмаи, Inflation et 
systems monetaires, Colman-Levi, Paris, 1969. Inflation and Unemployment, Nobel Lecture, Journal 
of Political Есоnоmу, Vol. 85, 1977. i The Quantity Theory of Моnеу, A Restatement, Chicago Adline 
Publishing Сотрапу, 1969.
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Однос између дохотка и имовине успоставља се помоћу каматне 
стопе, која симултано омогућава да се имовина прикаже као дисконтована 
вредност дохотка, а доходак као принос од имовине. Фридман је тиме 
покушао да интегрише монетарну теорију и теорију капитала, будући да 
доходак дефинише као приос од имовине, да уводи перманентни доходак и 
да однос имовине и дохотка посматра као варијабилу тражње новца (поред 
кретања цена, алтернативних доходака појединих облика имовине, навика и 
склоности према држању појединих облика имовине и токова дохотка, износа 
и структуре имовине, и дохотка економских субјеката, као детерминанта 
тражње новца). Тражња нов1 dP ца, изражена у квантитативној форми: М 
= (Р, rb, re 1/P · dP/dt, w, Y, u), зависи, у основи, од општег нивоа цена (Р), 
приноса од обвезница – каматна стопа (rb),  дохотка (Y),  приноса од акције 
(re), стопе промене општег нивоа цена (1/P · dP/dt), склоности економских 
субјеката према одређеној структури имовине (u) и односа износа имовине 
према вредности робног капацитета (w).406

Фридман је првобитно разрадио модел од шест једначина са седам 
непознатих, који је у складу са квантитативном теоријом новца и кејнзијанском 
доходном теоријом новца:407
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где je: Md – количина траженог новца, Ms – количина понуђеног новца, 
Y - номинални доходак, Р - ниво цена, г – каматна стопа, С – потрошња, I 
инвестиције, S - штедња. Прве три једначине исказују монетарни сектор, док 
друге три једначине исказују сектор штедње и инвестиција. У квантитативној 
теорији се Y обично додаје једначина (Y/P = Yo), која омогућава израчунавање 
каматне стопе у једначинама од 4 до 6. У доходној монетарној теорији додаје 
се, пак, једначина Р = Ро, која омогућава дефинисање односа између каматне 
стопе и реалног дохотка (Hicksova крива LM) – једначине од 1 до 3 и једначине 
од 4 до 6 (Hicksova крива IS). 

406 Реална тражња новца посматра се као кориговани номинални износ новчане масе са износом 
промена општег нивоа цена.

407 М. Friedman, А Theoretical Framework for Monetary Analysis, the Journal of Political Есоnоmу, 
март-април 1970, ст. 193-238. и А Monetary Тhеоrу of Nominal Income, The journal of Politicai 
Есоnоmу, No 2, 1971, ст. 323-337.
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Једначина 1. представља функцију тражње номиналне количине новца 
(кејнзијанска функција преференције ликвидности), једначина 2. номинује 
функцију понуде номиналне количине новца, једначина 3. означава једначину 
уравнотежавања или усклађивања тржишта, једначина 4. представља 
функцију потрошње (Keynesova маргинална склоност потрошњи),408 
једначина 5. означава функцију инвестиција (Keynesova маргинална склоност 
инвестирању)409 и једначина 6. номинује идентитет дохотка, односно процес 
уравнотежења или усклађивања тржишта. У свим наведеним једначинама 
егзистира седам непозиатих: С, I, Y, r, Р, Md и Ms. Недостаје само једна, 
која се додаје: Y/P = Y = Yo (доходак је детерминисан ван система) и која 
у квантитативној теорији представља, у ствари, валрасијанску једначину 
опште равнотеже (у доходној теорији се обично додаје Р = Ро). Супституцијом 
једначина 4. и 5. у једначини 6. (уз услов да је Y/P = Yo) добија се Yo – f (Yo, 
r) = g (r), дакле, једначина која детерминише r; док једначина Мо = Р · 1 (Yo, 
ro) детерминише Р. 

Квантитативна теорија, са становишта количине новца, омогућава 
анализу монетарних фактора који детерминишу расположиву номиналну 
количину новца (који одређују понуду, тј. количину новца која се може 
држати) и фактора који детерминишу реалну количину новца (који одређују 
тражњу, тј. количину новца која се жели држати). Фактори, који одређују 
расположиву номиналну количину новца која се може држати, детерминисани 
су углавном монетарним системом. По Фридману, детерминанте количине 
новца су следеће: (1) величина монетарне базе (која је детерминисана 
интервенцијама монетарне базе), и (2) сразмера депозита у рукама јавности 
према износу готовог новца у рукама јавности (која је детерминисана 
понашањем јавности).410

Тражња новца, као срж квантитативне теорије, објашњава се 
раздвајањем номиналне и реалне количине новца. Номинална количина новца 
изражава количину било којих новчаних јединица (долар, франак, фунта, 
марка, јен), док реална количина новца представља обим добара који се може 
купити одређеном количином новца. За све економске субјекте значајнија је 
реална од номиналне количине новца. 

Као вид активе, новац опредељује држаоце имовине, при чему треба 
правити разлику између крајњих држалаца имовине и предузећа. Тражња 
новца за крајње држаоце имовине (домаћинства, односно приватни субјекти) 
у реалном изразу функција је следећих варијабила: а) укупне имовине; б) 
поделе имовине на људски и физички обим; ц) очекиване стопе приноса од 
новца и осталих облика активе и д) осталих варијабила које детерминишу 
корист од услуга које пружа новац у односу на услуге које пружају други 
облики активе. Укупна имовина је збирни појам који у себи садржи како 
новац, тако и хартије од вредности, куће и друга физичка добра и људски 

408 Ова једначина изражава реалну потрошњу (С/Р), као функцију реалиог дохотка (Y/P=y) и 
каматне стопе (r), при чему имовина није укључена у модел.

409 Ова једначина изражава реалне инвестиције (I/P), као функцију каматне стопе.
410 М. Friedman - А. Schwartz, Моnеу and Business Cycles, The Reveiw of Economics and Statistics, 

фебруар 1963, стр. 32-64.
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капитал (који иредставља способност стицања дохотка, односнорадни 
капацитет). Укупна имовина представља величину коју детерминише тражња 
новца, коју треба мерити или процењивати на основу егзактније величине, 
која се назива трајни доходак. Очекиване стопе приноса од новца су аналогне 
ценама неке робе и њених супститута. Номинална стопа приноса од новца 
може да буде једнака нули (када је у питању готов новац); затим, може да 
буде негативна величина (када су у питању депозити по виђењу за које се 
наплаћују трошкови за банкарске услуге); најзад, може да буде позитивна 
(када су у питању орочени депозити по виђењу, на које се плаћа камата). 
Номинална стопа приноса од осталих видова активе састоји се од дела 
приноса или трошка, као што су камате на обвезнице, дивиденде на акције 
и од промена у њиховим номиналним ценама, који је нарочито значајан у 
условима инфлације или дефлације. Од осталих варијабила истиче се улога 
(а) реалне имовине или дохотка, (б) степен економске стабилности, и (ц) 
волумен трансфера капитала у односу на доходак, тј. волумен куповине 
и продаје постојећих капиталних добара које обављају крајњи држаоци 
имовине. На основу презентираних ставова презентира се следећа функција 
тражње новца индивидуалног држаоца имовине:
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где je: w – део имовине у физичком виду (део дохотка од физичке имовине); 
rm – очекивана номинална стопа приноса од новца; rb – очекивана номинал 
на стопа приноса од хартије са фиксном вредношћу (укључивши и очекиване 
промене у њиховим ценама); re – очекивана номинална стопа приноса од 
акција (укључивши и очекиване промене у њиховим ценама); (1/Р) · (dP/dt) 
– очекивана стопа промена цена добара (дакле, очекивана номинална стопа 
приноса од реалне активе); u – комбиновани симбол који може да представља 
ма коју варијабилу осим варијабиле дохотка. 

Привредна предузећа су независна од ограничавајућег фактора који 
се односи на укупну имовину крајњег држаоца имовине. Укупна измовина 
овог сектора није варијабила функције тражње новца. Јер, укупан износ 
капитала у производну активу (укључивши и новац) представља варијабилу 
коју предузеће може да детерминише путем узимања допунског капитала 
посредством тржишта капитала. Стопе приноса од новца, или од ћлтернативних 
видова активе, су од пресудног значаја за привредна предузећа. Ове стопе 
одређују колики су њихови нетотрошкови држања новчаних средстава. 

Кеуnes дели тражену количину новца на два дела: на Mi ради задо-
вољавања мотива држања новца за потребе текућих трансакција и на М2 ради 
задовољерва сиектакулативних мотива држања новца.411 Keynes је сматрао 
да је M1 константан део дохотка и да је краткорочна тражња М2 резултат 
неизвесности због будућег кретања каматне стопе. Тражени износ зависи 
од постојећих каматних стопа и очекиваних каматних стопа, при чему је 

411 J. Marchal и Ј. Lecaillon, Les monetaire, Cujas, Paris, 1967. ст. 256 и S. Leven, Essai sur l’instabilite 
monetaire, Dunod, Paris, 1971. ст. 130-131.
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под каматном стопом подразумевао каматну стопу на дугорочне хартије од 
вредности. 

Keynesovu функцију тражње Фридман даје на следећи начин:
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где је: i – каматна стопа у датом тренутку; i – каматна стопа Koja се очекује 
у будућности; R – константа. У истој равни, Фридман даје и своју једначину 
у општем облику:
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где ce: M8 – односи на постојећу количину новца; М° – на тражени новац. Ова 
једначина, у ствари, замењује једначину усклађивања (Md = M8). Но, линеарна 
верзија ове једначине гласи:
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Износ траженог новца, на основу тога, зависиће од очекиваног трајног 

дохотка и цена, као и од очекиване стопе промена у ценама. Посебан случај 
из ове једначине квантитативне теорије може се добити ако се претпостави 
да је
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Према томе, промена у новчаној маси одражава се непосредно
Први услов значи да је дугорочна брзина оптицаја константна. Трећи 

услов обезбеђује једнакост Ms = Md. Други услов обезбеђује идентитет 
d Y

dt

d M

dt

log log=
8

 и пропорционално у номиналном дохотку. 

Релативна стабилност у дугом временском периоду сразмере између 
готовог новца који људи желе да држе и дохотка нарушава се ефектима двају 
фактора: 1) нивоом реалног дохотка по глави становника и 2) трошковима 
држања готовине. Јер, када расте реални доходак, рашће и износ количине 
новца који људи желе да држе. Трошкови држања готовине зависе од каматне 
стопе која се може добити за неки вид финансијске активе. Брза инфлација 
смањује жељену сразмеру готовинских средстава и дохотка. 

Пораст номиналног износа новчане масе измениће биланс структуре 
имовине држалаца новца. Са повећањем укупне количине новца и готовог 
новца у рукама економских субјеката, неки од њих ће, желећи да сведу износ 
готовине на жељени ниво, куповати друге облике имовине. Повећањем тока 
расхода, доћи ће и до повећања тока примања, тј. до пораста обима номиналног 
дохотка. Упоредо с тим, по основу повећане ефективне тражње, доћи ће до 
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тенденције раста цена. Према томе, промене у номиналној количини новца, 
или промене у реалним новчаним средствима, изазивају промене у ценама 
и у номиналном дохотку. А све промене у номиналном дохотку потичу или 
из промене у реалним иовчаним средствима или од промене у нохминалној 
количини иовца. Будући да жељена количина новца (тражња новца) настоји 
да се прилагоди променама у понуди новца, следећи закључак да су промене 
у номиналном дохотку, односно у ценама, последица промена у номиналној 
количини новца. Према томе, у дужим периодима, кретање укупне количине 
новца и цена иовећава свој укупни обим показујући тенденцију да неутралише 
поремећаје између готовинских средстава које појединци желе да држе, 
реалног дохотка и трошкова држања новца. Банкарски систем прати кретање 
дохотка, а експанзија дохотка значи експанзију номиналне количине новца. 
Укупна количина новца је, дакле, истовремено и узрок и последица промена у 
дохотку, односно у ценама. У краткорочним временским интервалима постоји 
тесна повезаност између монетарних промена и кретања цена, при чему се 
јавља проблем временског редоследа промена у количиии новца и промена 
у номиналном дохотку и ценама. Стопа промена новчане масе претходи 
економским циклусима за један дужи временски интервал (у просеку од 
12 до 16 месеци). Даље, повећани номинални доходак означава проширење 
обима преференције ликвидности. Повећани обим префренције ликвидности 
у корелативној је вези са тражњом кредита, ири чему су држаоци увећане 
количине новца спремнији да ионуде вишу каматну стопу. То повећава цене 
(цена кредита се уграђује у трошкове) и смањује реалан износ количине 
новца. Крајњи резултат се јавља у виду притиска за повећање каматних стопа, 
до чега ће доћи после 12 месеци. Са чисте емпиријске тачке гледишта, тврди 
Фридман, ниске каматне стопе су знак да је монетарна политика стварно била 
рестриктивна у смислу да је укупна количина новца споро расла. Високе 
каматне стопе су знак да је монетарна политика стварно била експанзивна у 
смислу да је укупна количина новца брзо расла. 

Напуштајући поставку о стабилности брзине оптицаја новца класичне 
квантитативне теорије, Фридман уводи концепцију стабилне функције 
тражње новца, односно поставку о стабилности функционалних односа 
који детерминишу тражњу новца. С тим у вези, Фридман лансира идеју о 
изузетном значају промена количине новца и ефектима стабилне стопе 
монетарног раста на реална кретања. 

Количина новца, по Фридмановом концепту новчане масе, је 
егзогена варијабила, која је детерминисана понашањем монетарне власти. 
Промена количине новца је независна од тражње новца. Уравнотежавање 
између постојеће количине новца и тражње новца може се постићи једино 
променама привредних процеса које индукују промене износа тражње новца, 
а не аутономним механизмима који повезују односе између тражње новца 
и креирања или повл ачења новца. У ствари, процес међусобно повезаних 
трансакциј а, који води еквилибријацији тражње новца и постојеће количине 
новца, објашњава трансмисиони механизам, који промене количине новца 
повезује са реалним кретањима. У оквиру процеса монетарног уравнотежења, 
Фридман разликује елементе трансмисионог механизма у краткорочном 
и дугорочном посматрању са становишта ефеката промена количине 
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новца на производњу и цене. Краткорочно посматрани процес монетарног 
уравнотежавања импликује усклађивање постојеће количине новца, коју 
поседују економски субјекти, са тражњом новца, који одговара проценама и 
очекивањима економских субјеката; односно процеса комодирања постојеће 
структуре и обима имовине са жељеном структуром и износом, имајући 
у виду будуће токове дохотка од појединих облика имовине. Овај ефекат 
делује на износ дохотка и издатке економских субјеката и на измену учешћа 
потрошње и инвестиција у њиховим издавањима. Промене количине новца, 
која не конвенира промени тражње новца, делују на износ издатака, иако не 
долази до промена релативних цена. 

У дугорочном посматрању монетарног уравнотежавања повећање 
количине новца делује на смањење каматне стопе, која води повећању 
тражње (нарочито, инвестиционе тражње) са новим “ударима” на плану 
раста производње и запослености, и, нарочито, раста цена (услед постојеће 
разлике између почетног нивоа производње при датој запослености и нивоа 
производње при пуној запослености). Но, раст цена индукује повећање 
каматне стопе, која ретроактивно води смањењу тражње, па, према томе, 
и производње и запослености. Самим тим, постојећа количина новца се 
реално смањује (услед раста цена), тако да се нова равнотежа остварује на 
иницијалном нивоу производње, запослености, реалног дохотка и реалне 
количине, али на вишем спиралном нивоу номиналне количине новца, 
номиналног дохотка и цена. 

У поређењу класичне квантитативне теорије новца и Фридманове 
реформулисане квантитативне теорије новца (односно неоквантитативне 
или монетаристичке), ваља подвући Фридманову тврдњу по којој никада није 
прекинута традиција квантитативне теорије, иако Патинкин, Baro и Фишер 
тврде супротно, тј. да не постоји традиција у писменој форми.412 Но, и поред 
тога, постоје рел ативно значајне разлике између класичне и неоквантитативне 
теорије новца у погледу дефиниције новца, тражње новца, трансмисионог 
механизма, краткорочног посматрања и емпиријског приступа. 

Дефиниција количине новца реформулисане квантитативне теорије 
је шира од дефиниције класичне квантитативне теорије новца, јер обухвата, 
поред новца за трансакционе сврхе, и новац који се држи као облик имовине. 
Савремена монетаристичка теорија уводи концепцију стабилне функције 
тражње новца и отклања слабост класичичне квантитативне теорије о 
стабилиости брзине оптицаја новца. Поред тога, рефомулисана квантитативна 
монетарна теорија у тражњу новца уводи варијабиле имовине и варијабиле 
приноса од имовине, поред варијабиле обима новчаних трансакција, односно 
дохотка, карактеристичне за квантитативну теорију новца. Монетаристичка 
теорија, у тзв. процесу монетарног уравнотежења,413 отклања класичну 
дихотомију доказивањем да промене количине новца делују на општи 
412 D. Patinkin, The Chicago Tradition, The Quantity Тhеоrу and Friedman, Journal of Моnеу, Credit and 

Banking, фебруар 1969. и R. Barrow и S. Fisher, Recent Development of Monetary Theory, Journal 
of Monetary Economic, април 1976.

413 Реформулисана квантитативна теорија ие улази у теоријско објашњење трансмисионог 
механизма (Н. Johnson, The Keynesian Revolution and the Monetarist Counter - Revolution, u 

“Further Essays in Monetary Economics”, G. Allen and Unwin, Лондои, 1972, ст. 67), мада Фридмаи 
сматра да је то емгшријско питање.
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ниво цена у дугорочном аспекту и на реална кретања у краткорочном 
посматрању (укључивањем нових елемената у емпиријску анализу). 
Укључивањем функционалних односа и варијабила везаних за финансијско 
тржиште и варијабиле времена у монетарни модел реформулисана 
квантитативна теорија се дистанцира од статичке монетарне равнотеже и 
неиздиференцираног монетарног модела класичне квантитативне теорије. 
Иако се у дугорочном посматрању414 утицаја промена количине новца на 
реална кретања oceha континуитет између класичног и монетаристичког 
модела, у краткорочном посматрању дистинкције су евидентне, будући 
да реформулисана квантитативна теорија променама количине новца иа 
ниво цена и реална кретања приписује релативно значајан утицај на бази 
емпиријских доказа, замењује поставку “новац је значајан” поставком 
“само новац је важан”. Коиачно, емпиријски приступ монетариста повећао 
је апликативност реформулисане квантитативне теорије новца у условима 
инфлације и незапослености упркоснеубедљивим теоријским доказима и 
тврдњама вербалиста класичне квантитативне теорије.415

Реформулисана квантитативна теорија номинује континуитет кла си-
чне квантитативне теорије новца обогаћене кејнзијанском аналитичком апара-
туром и прилагођене диференцираној структури привредних и финансијских 
механизама и процеса. Монетаристичка теорија полази од добро познатог 
примарног деловања новчане масе или базе на доходак и цене, са уважавањем 
деловања, која истиче теорија портфеља, на факторе везане за предвиђања и 
очекивања прихода и ризика, доказујући, емпиријским путем, да постоји уска 
корелација између промена новчане масе и промена националног дохотка, 
тражње и инвестиција, и да су цикличина колебања економске активности 
резултат колебања новчане масе. 

Монетаристичка теорија, међутим, није дала кључан одговор на 
спорну тезу: да ли каузални ланац иде од дохотка и потрошње (имовине) 
према новцу, или од новца према дохотку (тј. да ли се трансмисија преноси 
у супротном правцу). Исто тако, на питања каква је конкретна структура 
ефеката процеса монетарног уравнотежења и колико ће ови процеси утицати 
на цене, а колико на производњу, квантитативна теорија одговара: то су 
емпиричка питања, а не теоријска питања. 

Разлике између кејнзијанске доходне монетарне теорије, класичне 
монетарне теорије новца и реформулисане квантитативне теорије новца, 
према творцу монетаристичке контрареволуције,416 своде се, у суштини, 

414 Са становишта краткорочног посматрања трансмисионог процеса ефекти се могу очекивати, 
како ма општи ниво цена, тако и на релативне цепе, с једне стране. и на обим производње и 
запосленост, с друге стране.

415 Ј. Tobin, The Monetary Interpretation of History, American Economic Reveiw, јун 1965, ст. 481. и M. 
Фридман, Теоријски оквири монетарме анализе, у “Теорија новца и монетарна политика”, Рад, 
Београд, 1973.

416 Монетаристички правац тзв. чикашке школе на челу са корифејом М. Фридманом, окупљајући 
еминеитне светске економисте, као што су Cagan, Selden, Klein, Meiselman, Schwartz, Leman, 
Meltzer, Brunner и Andersen, у суштини ce, ипак, разликује од кејнзијанског смера монетарне 
теорије. Наиме, Фридманова тражња новца ирдставља тражњу реалне количине новца, односно 
дефлационалне номиналне суме новца индексом цена (I/P). Keynes је, пак, ие правећи разлику 
између номиналне и реалне количине, тражњу новца тумачио у смислу номиналиих средстава, 
сматрајући да су цеие релативно ригидне (бар у временској секвенци док траје депресија).
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на различиту интерпретацију цена и производње као ендогених, односно 
егзогених варијабила. Општи ниво цена, односно ниво производње и 
запослености узима се као егзогена варијабила у кејнзијанској доходној 
монетарној теорији, односно у класичној квантитативној теорији новца. 
При томе, процес уравнотежења одвија се одговарајућим променама општег 
нивоа цена у оквиру класичне теорије, односно одговарајућим променама 
нивоа производње и запослености у оквиру кејнзијанске теорије. Супротно 
томе, Фридман тврди да се процес уравнотежења обавља делимично преко 
промена општег нивоа цена, а делимично променом нивоа производње и 
запослености. Пошто је реч о тзв. емпиријском питању (а не о теоријском), 
процес уравнотежења зависи од конкретних услова и параметара једначине 
тражње новца, еластичности цена у односу на промене тражње робе и услуга, 
и еластичности производње и запослености у односу на промене тражње 
робе и услуга. 

Са становишта разлике између доходног приступа кејнзијанске 
монетарне теорије и имовинског приступа реформулисане квантитативне 
теорије новца ваља нагласити да се вредност једног одређеног облика 
имовине приказује као садашња вредност дохотка исте врсте имовине, која 
се израчунава применом одређене каматне стопе (квантитативна теорија), 
односно да се имовинска варијабила укључује у облику државних обвезница 
поред количине новца. Између концепције тражње новца реформулисане 
квантитативне теорије новца и концепције тражње новца кејнзијанске 
доходне монетарне теорије у суштини и не постоје битне разлике услед 
увођења анализе односа између вредности и дохотка појединих облика 
имовине, али, разлике су евидентне у погледу схватања стабилности брзине 
оптицаја новца. Са емпиријског аспекта, монетаристи доказују стабилност 
функције тражње новца (а не стабилност брзине оптицаја и тражње новца), 
с једне стране, и показују да је брзина оптицаја новца стабилнија основа 
предвиђања од кејнзијанског инвестиционог мултипликатора, с друге стране.417 
Кејнзијанци, иако оспоравају емпиријске резултате монетариста, не противе 
се монетарисгичкој поставци о стабилности тражње новца, с обзиром да 
liquidity preference у IS-LM моделу садржи елементе стабилности.418

Са становишта трасмисионог механизма, кејнзијански IS-LM 
модел показује да правац утицаја промена количине новца нарелана 
кретања идепреко деловања датих промена на каматну стопу која утиче на 
инвестиције (будући да кејнзијанска теориј а претпоставља рел ативно високу 
еластичног инвестициј а на каматну стопу и висок степен диференцираности 
финансијског тржишта).419 Монетаристички оријентисана квантитативна 

417 F. Friedraan i D. Meiselman, The Relative Stabilitv of Monetary Velocitv and the Investment Multiplier 
in the United States, 1897-1958, u “Stabilization Policies”, Englewood Cliffs, 1963,

418 H. Johnson, Recent Development in Monetary Theory, u “Furhter Esseys in Monetary Economics, 
G. Allen and Unwin, London, 1975., A. Ando i F. Modigliani, Velocity and Investment Multiplier, 
American Economic Review, septembar, 1965. im de. Prano i T. Мауеr, Autonomus Expenditures and 
Моnеу, American Economic Reveiw, scptembar 1965.

419 A. Brain, The Control of the Моnеу Suply, Penguin, Harmondsworth, 1981, G. Dennis, Monetary 
Economics, Longman, London, 1981., M. Artis i M. Lewis, Monetary Control in the United Kingdom, 
Phillip Allan, Oxford, 1981., i D. Gowland, Monetary Policy and Credit Control: The U. K. Ехреrience, 
Croom Helm, London, 1978. i J. Niehans, Innovation in Monetary Policy, Journal of Banking and 
Finance, mart 1982, st. 9-28.
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теорија са емпиријским доказима о ефектима промена количине новца без 
разрађене теорије трансмисионог механизма не одбацује утицаје промена 
новчане масе на реалне варијабиле преко промена каматне стопе (дакле, IS-
LM трансмисиони механизам), али тврди да то није једини канал деловања 
монетарних фактора на привредна кретања. 

Најзад, посматрано са становишта циљева и инструмената економске 
политике, кејнзијанска теорија је оријентисана на циљеве у области 
запослености и производње, и на фискалну политику, као инструмеите, за 
остваривање датих циљева; док је реформулисана квантитативна теорија 
оријентисана на циљеве у области цена и монетарну политику као инструмент 
(дакле, против државне интервенције и дискреционог правила о променама 
стопе монетарног раста, али за механизме аутоматског уравнотежења и 
правило о константној, стабилној стопи промена новчане масе). Кејнзијанска 
теорија фискалне политике и монетаристичка теорија монетарне политике 
пре се разликују и сукобљавају у области емпиријских питања него у домену 
теоријских ставова и закључака. 

Представници савремене кејнзијанске теорије (нпр., Leijonhufund и 
Clower) инсистирају на прављењу разлике између теорије посткејнзијанаца 
(нпр. Samuelson, Hansen, Klein, Modigliani) и Кејнзове теорије, будући да 
је оригинална кејнзијанска монетарна теорија ближа монетаристичким 
схватањима него схватањима савремених варијанти кејнзијанске доходне 
монетарне теорије и да је оригииална кејнзијанска монетарна теорија 
инкорпорисала више рационалних елемената класичне квантитативне 
теорије у односу на савремене варијанте кејнзијанске теорије. Насупрот 
томе, Патинкин, пак, тврди да је реформулисана квантитативна теорија 
преузала више елемеиата кејнзијанске монетарне теорије него од класичне 
квантитативне теорије и сматра да монетаристички правац пре репрезентује 
допринос даљем развоју кејнзијанске монетарне теорије него наставак 
(традиција) класичне квантитативне теорије.420

Највероватније, будући ток кретања привреде ка рецесији (и нултој 
или, евентуално, негативној стопи раста), високој инфлацији и вишој стопи 
незапослености водећи у правцу јачања потиснуте кејнзијанске теорије 
(која је “рађена” у периоду депресије, незапослености и немоћи монетарне 
политике)421 на тфет монетарио тичке теорије (која је креирана у периоду 
високе конјунктуре, високе инфлације и немоћне фискалне политике за 
елиминисање дестабилизационоинфлационих флуктуација без монетарне 
политике), мада је и конзервативна контрареволуција, попут кејнзијанске 
скривене перспективе, у успону. 

420 D. Patinkin, Friedman on the Quantity Theory and Keynesian Economics, Journal of Political Есоnоmу, 
5/72.

421 D. H. Gowland, Modern Economic Analysis 2, Buttenvorths, London/Boston, 1983. i S. Sayer, An 
Introduction to Macroeconomic Policy, Buttenvorths, London, 1982., R. Gordon, Macroeconomics, 
Little Brown, Boston, 1981., R. Dornbusch i S. Fischer, Macroeconomics, McGraw-Hill, N. York, 
1981., W. Branson, Macroeconomics Тhеоrу and Policy, Нафег and Row, N. York, 1979., K. 
Chrystal, Controversis in British Macroeconomics, Philip Allan, Oxford, 1979., J. Неу, Incertainty 
in Microeconomics, M. Robertson, Oxford, 1979. i M. Musa, A Study in Macroeconomics, North-
Holland, Amsterdam, 1977.



170

Финансијска макроекономија

2. МОНЕТАРИСТИЧКИ И КЕЈНЗИЈАНСКИ  
ТРАНСМИСИОНИ МЕХАНИЗАМ

Највећи део теоријских и емпиријских истраживања422 монетариста у 
склопу нове квантитативне теорије новца посвећен је управо тражњи новца, 
који се схвата као један од једнаковредних облика активе.423

Тражња новца, по монетаристима, спада како у контекст теорије 
имовине (јер новац за појединце представља један од облика имовине), тако 
иу контекст теорије капитала (јер новац за предузеће представља капитал). 

У Фридмановом моделу тражња новца крајњих власника имовине 
зависи од висине укупне вредности имовине,424 поделе имовине на људски и 
физички облик,425 очекиване стопе приноса новца и осталих облика имовине 
и осталих променљивих (које одређују корисност услуга новца);426

Md f
V

r
W P rb

rb

drb

dt
re

p

dP

dt re

dre

dt P

dP

dt
n= − ⋅ + ⋅ − ⋅







; ; ; ; ; ;
1 1 1 1



Ca увођењем нових претпоставки,427 Фридман добија једноставнији 
облик једначине номиналне тражње новца крајњих корисника имовине:

422 J. Care i M. R. Darby, The Role of Моnеу Supply Shocks in the Short-Run Demand for Моnеу, Journal 
of Monetary Economics 2/81, st. 183-199, F. A. G. Butter i M. M. G. Fase, The Demand for Моnеу 
in EEC Countries, Journal of Мопесагу Economics 2/8, st. 201-230., G. Show, On the Long-Run 
and Short-Run Demand for Моnеу, Journal of Political Есоnоmу, april 1966, st. 111-131., B. Morgan 
Monetarism and Keynesians, The Macmillan Press, London, 1980., A. D. Bain, Control of the Моnеу 
Supply, Harmondsworth, Penguing Books, 1976., M. B. Stenley, Introduction to Monetary Economics, 
Harper and Row, N. York, 1975., T. Crump, The Phenomen of Моnеу, Reoutledge and Kegen Paul, 
London, 1981. i F. de Leeuw i E. M. Gramlich, The Channels of Monetary Policy, Federale Reserve 
Bulletin, јуни 1969.

423 J. Tobin, Asset Accumulation and Economic Activity, Basil Blackwell, Oxford, 1980. i Financial 
Structure and Monetary Rules, Kredit und Kapital 2/83, ст. 155-170.

424 У Фридмановом моделу номиналиог националног дохотка имовина (W) се дефинише као однос 
између укупног тока дохотка (Y) и каматне стопе (r): W = Y/r тако да је тражња новца (Md) већа 
уколико се повећава W.

425 Подел а имовине на људски и физички облик посматра се као однос између дохотка оствареног 
физичким капиталом и дохотка оствареног људским капиталом (W), при чему Md расте са 
порастом W.

426 Преференције и укуси, као остале промеиљиве, деле се на оне који су константни и на оне које 
не исказују у оквиру променљивих (u).

427 Номинални доходак (Y) посматра се као сурогат за променљиву имовину. Приноси обвезница и 
акција посматрају се као стабилне стопе и приноса (rb i re). Општа каматна стопа (r) се посматра 
као величина чије су промене одређене са пондерисаним просеком промене rb и re, и стопе 
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чији je циљ да се покаже да тражња реалне количине новца не зависи од 
номиналних променљивих (Y i Р):
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У суштини, тражња реалне количине новца предузећа зависи у 
крајњој инстаици од истих променљивих као и тражња реалне количине 
новца крајњих власника имовине, с тим што су (1) различити само параметри, 
(2) што је променљива W незначајна и (3) што променљиву u одређују и 
други параметри. Са додатним теоријским претпоставкама и емпиријским 
истраживањима Фридман428 је идентификовао променљиве од којих зависи 
тражња реалне количине новца:
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*
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Тражња реалне количине новца, у највећој мери, објашњава се 
променама у трајном реалном дохотку (Y/P)*. Дугорочна тражња реалне 
количине новца ниje значајније зависна од каматне стопе, иако циклично 
постоЈе промене Koje се могу објаснити променама каматне стопе. Тиме се 
свакако доказује стабилност функције тражње реалне количине новца, па, 
према томе, и предвидљивост понуде новца при одређивању утицаја промена 
номиналне количине новца у оптицају на национални доходак.429 Но, Фридман 
је стремио да покаже и подвуче разлику између сопственог, Фишеровог и 
Кејнзовог модела. Због тога је уместо трајног дохотка употребио реални 
доходак и једначину тражње новца изразио на следећи начии:

Md P f
Y

P
r= ⋅ 





,

Међутим, ова једначина симултано репрезентује и Кејнзову једначину 
преференције ликвидности, која се може интерпретирати као еластичност 
тражње номиналне количине новца која је у односу на промену општег 
нивоа цена једнака јединици и која зависи од реалног националног дохотка 
и каматне стопе. Јасно је да из Фридманових емпиричких истраживања 

приноса људског капитала и стопе приноса физичких добара, чије су, опет, промене сразмерне 
променама rb и re.

428 М. Friedman, The Demand for Моnеу: Some Theoretical and Empirical Results, Journal of Political 
Есоnоmу, август 1959.

429 Промене у количини новца непосредно утичу на расходе и приходе у склопу ирилагођавања 
структуре имовине жељеној структури. А то значи да постоји непосредан трансмисиони 
механизам. Међутим, по кејнзијанцима повећање количине новца индукује неподударност 
између понуде и тражње новца, и промену каматне стопе, која делује на инвестиције. 
Кејнзијански трансмисиони мехаиизам је, стога, иидиректан.
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проистиче да остварени реални национални доходак слабо објашњава тражњу 
реалне количине новца као трајни реални доходак, иако је у првобитним 
истраживањима већи нагласак стављан на значај каматне стопе.430

За разлику од тражње новца, монетаристи много мање пажње придају 
понуди новца, јер се залажу, са емпиријског становишта, за такву дефиницију 
новца која омогућава максималан утицај на кретање реалног дохотка и 
општи ниво цена. Пошто се претпоставља да постоји стабилна веза између 
резерви пословних банака (R) и понуде новца (М), да количина готовог 
новца у оптицају зависи од висине депозита код банака (С = с. D), да висина 
депозита привредног сектора код банака зависи од резерви пословних банака 
(D = R/P), да висина резерви зависи од количине примарног новца (R = В – С) 
и да р и с наступају као константе, онда се сматра да готов новац у оптицају 
(С) и депозити привредног сектора код пословних банака (D) дају најбољу 
дефиницију новца (М = С + D) из које се деривирају променљиве од којих 
зависи понуда новца:

Ms
c

p c
B= +

+
⋅1

У том контексту, коефицијент готовог новца у опгацају (с) и 
коефицијент потребних резерви (р) зависе од каматне стопе (r): с= (f (r) i 
р=f (г).431 Према томе, понуда новца зависи од каматне стопе. При томе и 
висина примарног новца (В), коју одређује централна банка операцијама на 
отвореном тржишту (куповиномги продајом хартија од вредности), утиче на 
понуду новца, док есконтна стопа централне банке делује на коефицијент 
потребних резерви. Но, и при утицају промена каматне стопе на понуду новца, 
монетаристи тврде да је централна банка способна да тај утицај неутралише 
посредством промена у количини примарног новца и/или промена есконтне 
стопе. 

Услед тога, једначина понуде новца Ms = f (r, R, B) може се префор му-
лисати у функцију понуде новца Ms = Мо, као егзогена променљива.432

430 Допринос анализи промене количине новца заснованој на функциоиалном ириступу дали су 
Tiengen, De Leeuw, Goldfield, Tobin o Brainard (R. L. Teigen, Demand and Supply Functions for 
Моnеу in the United States. Some Structural Estimates, Econometrica, октобар 1964, F. De Leeuw, A 
Model of Financial Behaviour, у J. Duesenberry (Ed.), The Brookings Quarterly Econometric Model 
of the United states, Rand Mc Nally, Chicago, 1965, S. M. Goldfield, Commercial Bank Behaviour and 
Economic Activity, North-Holland, Amsterdam, 1966, J. Tobin i W. C. Brainard, Commercial Bank as 
Creators of Моnеу, у D. Carlson (Ed.), Banking and Monetary Studies, R. D. Irwin, Homewood, 1963, 
A. E. Burger, The Моnеу Supply Process, Belmont, Califomica, Wedsworth Publishing, 1971, i R. H. 
Rasche, A Review of Empirical Studies of the Моnеу Supply Mechanism, Federal Reserve Bank of St. 
Louis, Review, јули 1972.

431 Више каматне стопе повећавају опортунитетне трошкове држања новца и доприносе да 
пословие банке држе мање сигурносних ликвидних резерви.

432 Најиознатије једначине анализе промене новчане масе засноване на променама износа 
примарног новца и монетарном мултипликатору су презентирали Friedman-Schwartz, Cagan, 
Jordan, Anderson i Нутрпгеу (M. Friedman i A. Shwartz, A Monetary History of the United States, 
1867-1960, Princeton University Press, Princeton, 1963, Ph. Cagan, Determinants and Effects of 
Changes in the Stock of Моnеу, Princeton University Press, Princeton, 1965, J. L. Jordan, Elements 
of Моnеу Stock Determination, Federal Reserve Bank of St. Louis, Review, октобар 1969, и J. 
Anderson i T. M. Нутрпгеу, Determinants of Change in the Моnеу Stock, 1960-1970, Federal Reserve 
Bank of Richmond, Monthly Review, март 1972). Ho, једначииа промеиа количине новца Brunner 
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Емпиријски резултати (Brunner – Meltzer, Laidler, Chow, Feige, Tobin, 
Lee, Friedman, Hamburger, Miller-Or, Tobin, Anderson, Johnson, Baumol, 
Thompson, Gramlich, Tucker, Carlson, Cagan, Rasche)433 истраживања тражње 
новца (тј. утицаја варијабиле X – доходак или имовина и варијабиле 
и – каматна стопа) показују деловање пој единих варијабила на тражњу 
новца.434 Brunner i Meltzer су показали да вредност имовине боље објашњава 
кретање тражње новца (како M1 тако и М2) у односу на перманентни 
доходак исто као и перманентни доходак у односу на остварени доходак. 
Laidlerovi резултати показују да вредност имовине и перманентни доходак 
боље објашњавају кретање тражње новца у односу на остварени доходак 
по сталним ценама. Feige је показао да очекивани доходак боље објашњава 
тражњу новца него остварени доходак. Chow је, укључивањем одгођености 
ефеката, дошао до резултата да остварени доходак боље објашњава тражњу 
новца од перманентног дохотка435 и обрнуто у случају искључења временске 
одгођености прилагођавања тражње новца променама дохотка. Међутим, по 
Тобину статистичке правилности, које су запажене између новчане масе и 
укупне потрошње, које су забележене у раздобљу када су монетарне власти 
биле усмерене на каматне стопе и услове кредита, а не на монетарне агрегате, 
постале су мање поуздане, када су власти више монетаристички оријентисане 
на контролу монетарних агрегата, односно новчане масе.436 Емпиријска 
истраживања утицаја каматне стопе на тражњу новца показују инверзну 

- Meltzer се разликује од једначине Friedman - Schwartz (К. Brunner i А. Н. Meltzer, Some Further 
Investigations of Demande and Supply Functions for Моnеу, The Journal of Finance, мај 1964).

433 A. Meltzer, The Demand for Моnеу. The Evidence from the Time Series, Journal of Political Economy, 
juni 1963, D. Laidler, Some Evidence on the Demand for Моnеу, Journal of Political Есоnоmу, februar 
1966, C. Chow, On the Long-Run and Short-Run Demand for Моnеу, Journal of Political Есоnоmу, 
april 1966, F. Feige, Expectations and Adjustaments in the Monetary Sector, American Economic 
Review, maj 1967. i J. T. Boorman, The Evidence on the Demand for Моnеу: Тhеоrу and Policy, 
Arlington Henghts, Illionis, 1967.

434 O различитим дефиницијама и методима статистичке индетификације тражње новца видети: 
D. Р. Tucker, Macroeconomic Model and the Demand for Моnеу under Market Disequilibrium, 
Journal of Моnеу, Credit and Banking, februar 1971., J. Hicks, The Yield Concols, u Critical Essays 
in Monetary Theory, Oxford University Press, Oxford, 1967, st. 90-93., F. de Leeuw i E. M. Gramlich, 
The Channels of Monetary Policy, Federal Reserve Bulletin, maj 1969, st. 480-481., D. Savage, The 
Channels of Monetary Influence, National Institute Economic Review, No. 83, 1978., H. R. Vane i J. 
L. Thompson, Monetarism, M. Robertson, Oxford, 1979., M. Artis i M. Lewis, Monetary Control in 
the UK, Philip Allan, 1981., E. J. Bomhoff, The Quantity Тhеоrу and Rational Expectations, North-
Holland, Amsterdam, 1980., A. Schwartz, Empirical Fundings of the Study Monetary Trends is the 
United States and the United Kingdom, Proceedings and Reports, Florida Stale University, Talahassee, 
Sv. 15, 1981., st. 1-18. i E. A. Thompson, Who Should Control the Моnеу Supply?, American 
Economic Review 2/81, st. 356-361.

435 Концепције “перманентног” (сталног) дохотка (Фридман) и дохотка “животног циклуса” 
(Modigliani) у оквиру функције потрошње објашњавају понашање појединаца у погледу 
потрошње. На то се надовезује појам “очекиваног дохотка”, који се мења у зависности од 
места појединца у животном циклусу, и појам “радне способности”, која се дефинише као 
дисконтована вредност будућих доходака (I. Willasen, А Theoretical and Empirical Stud of the 
Consumption Function, Institute of Economics of the University of Oslo, Осло, 1976). Фридман je, 
својевремено, у једначину тражње новца M/NPp = Y. (Yp/NPp) b, где су: М -тражња новца (која 
се мери као количина новца), ур-перманентни доходак по текућим ценама, N - број становиика 
и Рр - трајни ниво цена, експлоатисао тзв. “иерманентни доходак” (М. Фридман, Тражња новца 

- теоријски и емпирички резултати, у “Теорија новца и монетарна нолитика”, Рад, Београд, 1973, 
ст. 47. и 52.

436 Ј. Tobin, Asset Accumulation and Economic Activity, op. cit., st. 47. i M. N. Bailly, Stabilization 
Policy and Private Economic Behavior, Brookings Papers on Economic Activity 1/78.
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зависност:437 Стабилност функционалне зависности промене тражње новца 
од промена каматне стопе је релативно мала, док је повезаност нивоа тражње 
новца и каматне стопе релативно велика. Брунер и Мелцер су указали на 
релативно високу осетљивост тражње новца (како M1 тако и М2) на каматну 
стопу (дугорочну). Laidler и Тобин су показали да је осетљивост тражње новца 
већа на дугорочне каматне стопе у односу на краткорочне. Lee, је истраживао 
утицај алтернативних врста каматних стопа на тражњу новца, а Smith и 
Winder паралелни утицај каматне стопе и стопе пораста цена на тражњу новца. 
Фридман је, пак, побијао сваки значајан утицај каматне стопе на тражњу 
новца. Емпиријска истраживања тражње новца од стране предузећа (Meltzer 
i MillerOr), тражње новца од стране домаћинстава (Хамбургер и Сантомеро), 
тражње новца сектора предузећа и сектора домаћинства (Wilbrate), тражње 
новца за спекулативне сврхе (Фишер), тражње новца за трансакционе сврхе 
(Baumol, Johnson, Tobin i Anderson), тражње новца за држање “неактивног” 
новца (Тобин), тражње новца засноване на очекивањима (Smith i Minder) и 
тражње новца са становишта тражње готовог новца (Lewis i Brean) и тражње 
новца по појединим земљама (Fase, Kune, Hacche, Frowen, Hamburger, Rausser 
i Laumas), без обзира на добијене резултате, значајна су са становишта развоја 
монетарне теорије.438

Монетаристи стављају тежишта на понуду и тражњу реалне количине 
новца, што репрезентује монетаристичку верзију трансмисионог процеса и 

437 K. Brunner i A. Meltzer, Predicsting Velocity: Implication for Тhеоrу and Policy, Journal of Finance, 
maj 1963, D. Laidler, Some Evidence on the Demand for Моnеу, Journal Political Есоnоmу, 
фебруар 1966. и The Demand for Моnеу: Theories and Evicence, International Texbook Сотрапу, 
Scranton, 1969, J. Tobin, The Monetary Interpretation of History, American Economic Review, juni 
1965., T. H. Lee, Alternative Interest Rates and the Demand for Моnеу, The Empirical Evidence, 
American Economic Review, децембар 1967, L. B. Smithe i J. W. L. Winder, Price and Interest Rate 
Expectations and the Demand for Моnеу in Canada, Journal of Finance, јуни 1971, M. Фридмаи, 
Тражња новца - теоријски и емпирички резултати, у “Теорија иовца и монетарна политика”, Рад, 
Београд, 1973.

438 А. Meltzer, The Demand for Моnеу: A Cross Section Study of Business Firmes, Quarterly Journal 
of Economics, август 1963, M. Muller i D. Orr, The Demand for Money by Firms-Extension of 
Analvtical Results, Journal of Finance, decembar 1968, M. J. Hamburger, The Demand for Моnеу by 
Households, Моnеу Substitutes and Monetary Policy, Journal of Political Есоnоmу, decembar 1966, 
A. Santomero, A Model for Demand for Моnеу by Househods, Journal of Finance, mart 1974, B. J. 
Wilbrate, Some Esential Differences in the Demand for Моnеу by Households and Firms, Journal of 
Finance, новембар 1975, D. Fisher, The Speculative Demand for Моnеу: An Empirical test, Economica, 
15/1973, H. G. Johnson, Further Essays in Monetary Economics, G. Allen and Unwin, London, 1972, 
J. Tobin, Liquidity Preference and Monetary Роliсу, Review of Economics and Statistic, maj 1947. 
i The Interest Elasticity of Transactions Demand for Cash, Review of Economics and statistics, 
avgust 1956, R. E. Anderson, An lndividualsTransactionsDemandforMoney: AUtiIity Maximization 
Approach, Journal of monetary Economics, april 1976, K. A. Lemis i T. F. Brean, Empirical Isues in 
the Demand for Сштепсу: A Multinational Study, Journal of Finance, septembar 1975, L. Smith i J. 
Winder, The Adaptive Expectation Model for Моnеу in a open Есоnоmу: Germany and the United 
Kington, Journal of Monetary Economics, januar 1977, G. C. Rausser i P. S. Loumas, The Stability 
of the Demand of Моnеу in Canada, Journal of Monetary Economics, juli 1976, М. М. Fase i Ј. В. 
Kune, The Damand for Моnеу in Thirteen European and Non-European Countries: A Tabular Survey, 
Kredit und Capital, 3/1975, G. Hache, The Demand for Моnеу in the United Kingdom: Ехреrience 
since 1971. Quarterly Billutin, Bank of England, septembar 1974. i S. F. Frowen, The demand for and 
Supply of Моnеу in the Federal Republic of Germany: 1965-1974, u Monetary Policy and Economic 
Activity in West Germany, Surrey University Press, London, 1977., Y. Ch. Park, The Variability of 
Velocity: An International Compareson, Staff Papers, novembar 1970. i Ph. Cagan, The Monetary 
Dinamycs of Hiperinflation, u M. Friedman (Ed.), Studies in the Quantity Theory of Моnеу, The 
University of Chicago Press, Chicago, 1956.
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рефлектује утицај промене новчане масе на доходак.439 У оквиру трансмисионог 
процеса, Фридманова варијанта наглашава дејства субституције и утицај 
промена новчане масе на номиналну каматну стопу, а Brunner-Meltzerova 
варијанта наглашава дејства релативних цена и залиха. Придавајући већи 
значај променама цена (него кејнзијанци), обе варијанте наглашавају значај 
разликовања номиналне и реалне каматне стопе. Мајер, за разлику од 
Фридмана и Brunner-Meltzera, разматра трансмисиони процес само у вези са 
променама количине новца, али не и са фискалном политиком. Јер, промене 
фискалне политике изазивају тзв. истискивање приватног сектора са тржишта 
(монетаристички аргумент). Монетаристи тврде да нефинансијски сектори, 
уколико располажу великом количином новца, повећавају издатке на робу 
и обвезнице и тиме смањују количину новца; док фискалисти (кејнзијанци), 
наглашавајући релативни принос, тврде да нефинансијски сектори, који 
имају сувише новца, имају мањи принос од количине новца коју држе од 
приноса који могу добити од других врста актива (и, стога, купују друге 
врсте актива). Усклађивање портфеља у функцију изједначавања приноса 
обухвата хартије од вредности (дакле, активу која је слична новцу), а не роби. 
Из тог разлога, фискалисти и монетаристи оперишу са различитим облицима 
активе у оквиру процеса трансмисије. Монетаристи посматрају новац, као 
појам супротан нивоу цена, (јер се новац употребљава за куповину робе), а 
фискалисти цену новца називају каматном стопом (с обзиром да се новац 
опсервира као средство које може да се пласира у виду зајма или да се држи у 
виду новца).440 У суштини, разлика између кејнзијанског и монетаристичког 
гледишта своди се на разлику између новца и кредита и на поимање цене 
новца (Фридман). По мишљењу монетариста, каматна стопа је цена кредита 
(а инверзни ниво цена је цена новца), док је по фискалистима каматиа стопа 
цена новца.441 Ове разлике су, дакле, значајне када се употребљава крива 
тражње новца. 

Питање, да ли новац утиче на доходак посредно или непосредно је то 
што уноси терминолошку разлику. Јер, монетаристи могу преформулисати 

439 M. Monti, Problem di conomica monetaria, Milano, Etas Kompass, 1969, G. G. Kaufman, Моnеу, The 
Financial system and theEconomy, Chicago-London, McNally and Co., 1973., D. Laidler, Monetarist 
Perspective, Philip Allan, Oxford, 1982., L. B. Thomas, Моnеу, Banking and Economic Activitv, 
Englewood Clifts, Prentice-Hall, 1982., J. A. Cochran, Моnеу, Banking and the Есоnоmу, Macmillan, 
N. York, 1983., H. C. Wallich, Monetary Policy and Practice, Heath, Lexington Books, Lexington, 
1982., D. Wrightsman, An Introduction to Monetary Theory and Policy, The Free Press, N. York, 
1976., B. N. Siegel, Моnеу, Banking and the Есоnоmу. A Monetarist View, N. York, Academic Press, 
1982., V. Tanzi, Demand for Моnеу, Interest Rates and Income Тахапоп, Banca Nazionale del Lavoro, 
Quarterly Review, decembar 1974., st. 319-328. D. G. Pierce i D. M. Shaw, Monetary Economics: 
Theories, Evidence and Policy, London, Buttenvorth, 1974.

440 Pesek i Saving сматрају да сваки новац представља чисту имовину (В. Pesek i L. Saving, Моnеу, 
Wealth and Economic Theory, Collier Macmillan, N. York, 1967). Gurley i Shaw, пак, праве разлику 
између новца који има противставку у обавезама (тј. спољни новац или outside Money) и новца 
који има противставку у обавезама (тј. унутрашњи новац или inside Money) и истичу са само 
спољни новац (креиран издавањем обвезница државе) представља чисту имовину (Ј. Gurly i Е. 
Show, Моnеу in а Theory of Finance, Allen and Unwin, Washington, 1960.

441 G. С. Chow, On the Long-Run and Short-Run Demand for Моnеу, Journal of Political Есоnоmу, april 
1968, st. 111-132., E. W. Gibson, Interest Rates and Monetary Policy, Journal of Political Есоnоmу, 
maj-juni 1970, st. 431-455, M. J. Hamburger, Alternaitve Interest Rates and the Demand for Моnеу, 
Comment, American Economic Review, juni 1969, st. 407-412. i J. R. Hicks, Inflation and Interest, 
Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Review, септембар 1970, ст. 261-276.
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монетаристичку концепцију респектовањем каматне стопе, дбк фискалисти 
могу редефинисати кејнзијанску теорију изостављањем каматне стопе. 
Пораст реалне количине новца делује на смањење урачунате каматне стопе 
на новчана средства. Услед тога – истиче Мајер – монетаристи могу да тврде 
да се урачуната каматна стопа на новчана средства која држе нефинансијски 
сектори смањила (уместо да тврде да нефинансијски сектори држе више новца 
него што желе и да због тога повећавају издатке). Нефинансијски сектори 
непосредно повећавају издатке да би изједначили маргиналне приносе и 
посредно услед пораста количине новца (јер је принос од осталих облика 
активе константан). Фискалисти, по мишљењу Мајера, могу користити 
графикон склоности ка ликвидности да би показали како повећање количине 
новца код нефинансијског сектора изнад оптималног доводи до куповине 
хартија од вредности ради изједначавања стопе маргиналних приноса. Према 
томе, уколико егзистира крива тражње било робе било новца, свака промена 
може се представити било ценом или каматном стопом било количином или 
количином новца. А ако је крива тражње дата, није битно да ли се анализа 
изводи са аспекта количине новца или каматне стопе, јер се добија исти 
резултат (Фридман и Парк).442

Међутим, за разлику од мерења стабилности тражње новца је далеко 
значајнији аспект полемике монетариста и кејнзијанаца, с обзиром на то да се 
односи на промене номиналног дохотка које зависе од промене количине новца. 
Услед другачије теорије каматне стопе, кејнзијанци много озбиљније схватају 
нестабилност тражње новца од монетариста (што је главна разлика између 
ових школа). Уколико је, наиме, тражња новца нестабилна, услед промена 
маргиналне ефикасности инвестиција, утолико повећана количина новца не 
омогућава сигурну прогнозу повећања издатака без обзира да ли се процес 
формулише са монетаристичкогили фискалистичког становишта. Монетаристи 
истичу да ће повећањем количине новца опадати номинална каматна стопа у 
краћем периоду. Она ће се, додуше, брзо вратити на првобитан ниво (или на 
вишинивоуслед, Фишеровогдејства). Стога, монетаристисматрајупредвиђену 
реалну каматну стопу релативно стабилном величином. Промене реалне 
каматне стопе (предвиђене), као фактор флуктуирања тражње новца, мање 
је индикативан монетаристима него фискалистима. Монетаристи, заправо, 
сматрају да је предвиђена реална каматна стопа и тражња стабилнија (у односу 
на кејнзијанце), јер су подстицаји за трошење стабилнији него што мисле 
фискалисти. Кејнзијанци (за разлику од монетариста) у процесу предвиђања 
кретања издатака радије преферирају посматрање кретања каматних стопа 
и респектују промене тражње новца и промене новчане масе. Савремени 
кејнзијанци, насупрот Кејнзу (који је тражњу новца сматрао нестабилном), 
више верују у стабилност тражње новца. Али, и присталице квантитативне 

442 Y. C. Park, Some Current Issues on the Transmission Process of Monetary Policy, Staff Papers, mart 
1972, st. 38-39. i M. Friedman, A Theoretical Framework for Monetary Analysis, National Bureau of 
Economic Research, Occasional Papers, No. 112, 1971, st. 28. i Y. C. Park, Oil Моnеу and the World 
Есоnоmу, London, Wilton House Publications, 1976. i The Variability of Velocity: An International 
Comparison, Staff Papers, novembar 1970, st. 620-637.



177

ДЕО ДРУГИ - Монетаризам и фискализам

теорије, тврди Фридман, не тврде више да тражња новца мора бити стабилна 
варијабила у нумеричком смислу.443

Промене каматне стопе пружају више инфромација од промене 
новчане масе, јер бележе и промене у домену понуде и тражње. Но, питање 
избора између промена новчане масе и промена каматне стопе своди се на 
питање мерења, будући да монетаристи више користе новчану масу него 
каматну стопу (а кејнзијанци обрнуто, радије користе каматну стопу него 
новчану масу). По монетаристима се новчана маса прецизније мери, док 
је каматна стопа амалгам многих краткорочних и дугорочних каматних 
стопа, које је тешко свести на једну меру. С друге стране, теорија рочне 
структуре није потпуно поуздана, а све каматне стопе на тржишту не могу 
да се прате. Надаље, ваља обухватити урачунате каматне стопе и трошкове 
задуживања. Најзад, предвиђена реална каматна стопа не може поуздано да 
се апроксимира економетријским моделима, пошто су велике осцилације 
стопе инфлације. Самим тим, промене номиналних каматних стопа постају 
непоуздан оријентир за потребне промене предвиђене реалне каматне стопе. 
Услед тога, монетаристи се окрећу употреби новчане масе, иако фискалисти 
тврде да се ни новчана маса не може прецизно мерити. Мајер је, зато, потпуно 
у праву када каже да новац, како га схватају монетаристи, нема прецизан 
емпирички контрапарт. Да ли за апроксимацију треба користити M1 или 
М2, односно неку пондерисану средњу вредност, јер се стопе раста M1 и 
М2 у САД разликују услед ограничења камате на депозите (а и покушаји 
испитивања да ли M1 или М2 има већу корелацију са дохотком нису дали 
задовољавајуће резултате). У домену изналажења прецизне мере за теоријски 
термин новац ни монетаристи се међусобно не саглашавају, поготову што је 
потребно узети у обзир предвиђања стопа инфлације, које утичу на држање 
количине готовинских средстава од стране нефинансијског сектора. Услед 
тога, кејнзијанци су спремни да тврде да је много лакше мерење каматне 
стопе у односу на новчану масу. Али, монетаристи као контрааргумент 
користе чињеницу што су грешке много веће у процесу мерења каматне 
стопе, него новчане масе. 

Поред изнетог, обухваћене врсте активе репрезентују, исто тако, 
разлику између монетариста и кејнзијанаца у експликацији трансмисионог 
процеса. Кејнзијанци сматрају да пораст новчане масе не утиче на потрошњу, 
већ само на инвестиције из два разлога: прво, пораст новчане масе утиче на 
смањење каматне стопе, које, као трошкови задуживања, подстичу тражњу 
робе, која се купује на кредит (дакле, нижи трошкови задуживања подстичу 
привредне инвестиције), и друго, каматна стопа непосредно не утиче на 
склоност ка потрошњи, а пораст стопе посматрају само са становишта 
задуживања). Додуше, ово је гледиште посткејнзијанско, а не кејнзијанско 
– тврди Brunner.444 Али, и кејнзијански докази о нееластичности потрошње у 

443 М. Friedman, The Quantity Theory of Моnеу: А Restatement, ор. cit., ст. 17-19.
444 К. Brunner, The Monetarist Revolution in Monetary Тhеоrу, op. cit. st. 3. i M. Tonveronachi, Friedman 

and Schwartz on Monetary Trends in the USA and the UK from 1867. to 1975. A First Assessement, 
Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Review, јуни 1983, ст. 117-140., C. Goodhart, Monetary 
Trends in the United States and the United Kingdom: A British Review, Journal of Economic Literature, 
децембар 1982. i R. Harrod, Discussion Paper on M. Friedman’s “A Monetary Theory of Nominal 
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односу на каматну стопу послужили су само за разлагање модела на одлуке 
о структури имовине (да ли држати новац или обвезнице) и на одлуке о 
располагању дохотком (да ли штедети или трошити) не респектујући повратно 
дејство одлуке о држању имовине на потрошњу услед промена склоности 
ка потрошњи при промени каматне стопе. Супротно од кејнзијанаца, 
монетаристи подвлаче да пораст новчане масе утиче на количине хартија од 
вредности и осталих облика активе. Из тог разлога, нефинансијски сектори 
троше вишак средстава за куповину хартија од вредности, инвестиционих 
добара и потрошне робе како би уравнотежили маргиналне приносе. Да ли 
промене новчане масе утичу на промене номиналног дохотка и да ли избор 
активе упливише на снагу дејства које има сама промена новчане масе? 
Уколико промене новчане масе утичу и на инвестиције и на потрошњу, 
утолико новац има много већи ефекат на доходак него када би он деловао 
на инвестиције – одговара Мауеr у име монетариста. Пошто су емпиријска 
проучавања привредних инвестиција показала да каматне стопе имају малу 
(скромну) улогу, то су монетаристи у полемици о каналима монетарног 
дејства, имали јак аргумент да тврде да промене новчане масе не делују само 
преко инвестиција (већ и преко потрошње) и да кејнзијанцима докажу како 
погрешно сматрају да су инвестиције једина веза између новчане масе и 
дохотка. Но, и поред тога, поједини економисти могу прихватити кејнзијанско 
гледиште о трансмисионом процесу (тј. да промене новчане масе делују 
само преко инвестиција) и да дата дејства оцењују великим услед велике 
еластичности инвестиција у односу на каматну стопу.445 Исго тако, одређени 
економисти могу да прихвате гледиште о утицају новчане масе и на потрошњу 
и на инвестиције, и да сматрају да су укупна дејства слаба – вешто закључује 
Мауеr, као поборник монетаризма. 

У суштини, економисти могу да прихвате монетаристичко гледиште 
о трансмисионом процесу446 и да одбаце квантитативну теорију у смислу 
доминантног утицаја новчане масе на промене номиналног дохотка. И, 
обрнуто посматрано, економисти могу прихватити кејнзијанску верзију 
трансмисионог процеса, а да се не одбаци теза монетариста да монетарни 
фактори имају доминантан утицај на номинални доходак (под условом да је 
еластичност инвестиција на каматне стопе велика и да је еластичност функције 
склоности ка ликвидности мала). Монетаристи, дакле, већ уобичајено истичу 

Income”, u Gl. Slayton i Sedgwick, Monetary Тhеоrу and Policy in the 1970, Oxford University Press, 
Oxford, 1971.

445 W. H. Buiter, Real Exchange Rate Overshooting and the Cost of Bringing Down Inflation, European 
Economic Review, мај-јуни 1982. ст. 85-125., R. C. Fair, Estimated Output, Price, Interest Rate and 
Exchange Rate Linkages Among Countries, Journal of Political Есоnоmу, juni 1982, st. 507-536., J. A. 
Frenkelk i C. A. Rodriguez, Exchange Rate Dynamics and the Overshooting Hvpothesis, Staff Papers, 
март 1982. ст. 1-30.

446 Трансмисиони механизам монетарних процеса репрезентује систем функциоиалних повезаних 
варијабила које објашњавају међусобне утицаје промене износа монетарних агрегата и тражње 
монетарних агрегата на немонетарне варијабиле у процесу успостављаља монетарне равнотеже 
(процес монетарног уравнотежења). Симултано, траисмисиони механизам експлицира и утицаје 
егзогених промеиа немонетарних варијабила на промене монетарне варијабиле и моиетарну 
неравнотежу, канале деловања монетарне неравнотеже на обим производње и ниво цена, 
утицаје агрегатних промена производње и цена на монетарну равнотежу и повратне ефекте, као 
и монетарне утицаје иа реална кретања (др Д. Димитријевић, Монетарна анализа, Ниш, 1981, 
ст. 260-262).
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предоминантност деловања импулса монетарних фактора на номиналних 
доходак, мада неоквантитативна теорија, као теорија номиналног дохотка, 
постаје тривијална, уколико не докаже разлагање монетарног импулса у 
реални ефекат (ефекат производње и запослености) и ефекат цена (Frisch). 

Међутим, Brunner i Meltzer су, разрађујући нову верзију монетари-
сти чког трансмисионог процеса, указали на још једну битну разлику 
између монетариста и кејнзијанаца447 Утврђујући да је Фридманова верзија 
у суштини кејнзијанска по поставкама и критички оцењујући кејнзијански 
трансмисиони процес, Brunner i Meltzer су истицали дејство процеса 
релативних цена и залиха, и тиме систем више приближили класичној него 
кејнзијанској равнотежи.448

У суштини, постоје четири додирне тачке између хипотезе о доминан-
тној улози количине новца и монетаристичке верзије трансмисионог процеса: 
(1) стабилност тражње новца, (2) релативна могућност мерења новца и 
каматне стопе, (3) актива и (4) дејства релативних цена и дејства залиха 
(Брунер). Из тих разлога, Брунер истиче да се, наизглед, нерешив спор 
између поборника веће улоге јавног сектора и поборника врло ограничене 
улоге јавног сектора, у крајњој линији, може свести на питање уопштавања 
трансмисионог механизма.449

У Хиксовској верзији IS-LM оквира, тврди Брунер, новац има 
ограничен опсег супституционалних односа, с обзиром да се супституција 
може обављати само између новца и обвезница, као облик финансијске 
активе (али не и између реалне активе и новца или хартија од вредности, 
јер се, услед значајних трошкова трансакција, реална актива замрзава у 
портфељима). С друге стране, каматна стопа репрезентује стопу приноса 
на финансијску активу, при чему се еластичност укупне тражње на камату 
објашњава трошковима узимања зајмова. Супротно од хиксијанске верзије, 
Meltzerova верзија показује да је могућа свака замена финансијске и реалне 
активе. Каматна стопа изражава реалну стопу приноса на реалну активу 
допуњену очекиваном стопом инфлације с тим што се одбацује експликација 
еластичности укупне тражње на каматну стопу и појава клопке ликвидности 
са становишта трошкова узимања кредита.450

Meltzerova претпоставка о савршеној заменљивости може се тумачити 
са становишта чвршћих супституционих односа између различитих врста 
неновчане финансијске активе и реалне активе, с једне стране, и са становишта 
лабилнијих супституционалних односа између новца и финансијске и 
реалне активе, с друге стране. Брунер прихвата другу верзију алтернативних 
тумачења познате парадигме, одбацујући хиксовски постулат о ограничеиом 

447 К. Brunner - А. Meltzer, Моnеу Debt and Economic Activity, Journal of Political Есоnоmу, Vol. 80, 
селтембар-октобар 1972, ст. 951-977.

448 Y. Ch. Park, op. cit., st. 31 i The Transsmision Process of Monetary Policy, Staff papers, mart 1972. i 
R. W. Spencer, Channels of Monetary Influcnce: A Survey, Federal Reserve Bank St. Louis, Review, 
новембар 1974.

449 E. Classen i P. Salin, Recent Issues in the Тhеоrу of Flesible Exchange Rates, North-Holland, 
Amsterdam, 1983. i J. Huston McCuIloch, Моnеу and Inflation. A Monetarist Approach, Acadernic 
Press, N. York, 1982.

450 Meltzer, L., Weath, Saving and the Rate of Interest, Journal of Political Есоnоmу, април 1951.
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опсегу супститута и прву интерпретацију Meltzerove верзије. Новац, по 
мишљењу Брунера, има општи опсег заменљивости у свим правцима, што се, 
као претпоставка, у анализу уводи помоћу једначине кредитног тржишта, која 
допуњује једначину новчаног тржишта и што се при усклађивању портфеља 
подразумева међусобно деловање тржишта на реалну и финансијску активу.451 
Но, ова поставка о заменљивости или о супституционалним односима 
истовремено потврђује став да нагиби IS-LM кривих нису довољни услови 
за потврду поставке о релативној ефикасности монетарних импулса,452 јер 
поставке о монетарној и фискалној политици битно не зависе од степена 
еластичности тражње новца на камату. Општа заменљивост само проширује 
опсег канала трансмисије монетарних импулса на темпо економске активности 
и ниво цена.453 Али, експлицитиа формализација основне идеје варира, јер 
Brunner-Meltzerov модел нпр. садржи посебну представу ове идеје, која 
потенцира улогу усклађивања релативних цена свих облика активе и између 
активе и реалне потрошње или приноса од активе.454

Мауеr тврди да монетаристе интересују људи као имаоци новца 
и да, зато, посматрају само понуду и тражњу новца. Међутим, ова тврдња 
није увек тачна за општи описмонетаристичке анализе из више разлога: (1) 
монетарни приступ платном билансу455 често укључује формулације у којима 
се тежиште ставља на тржиште новца и понуду и тражњу новца, (2) Brunner – 
Meltzerova анализа истиче улогу кредитног тржишта и анализира међусобно 
деловање финансијског и робног тржишта, која су под утицајем повратног 
дејства односа у државном буџету456 и (3) монетаристичка анализа не проучава 
искључиво прилагођавање привреде прекомерној понуди новца.457

Мауеr, исто тако, тврди да није тешко схватити зашто би се кејнзијанац 
сагласио са присталицом квантитативне теорије да треба посматрати новчану 
масу, а не каматну стопу у опусу трансмисионог механизма, с једне стране, 
451 K. Brunner i А. Meltzer, Reply - Monetarism, op. cit., ст. 186.
452 T. Мауеr, The Structure of Monetarism, op. cit., ст. 203.
453 K. Brunner, Survey of Selected Issues in Monetary Analysis, op. cit., ст. 4.
454 K. Brunner i A. Meltzer, Моnеу, Debt and Economic Activity, Journal of Political Есоnоmу, 

сеитембар-октобар, 1972, ст. 951-977. и An Aggregative Theory for a Closed Есоnоmу, u J. L. Stein 
(Ed.), Monetarism, North-Holland, Amsterdam, 1976, ст. 69-103.

455 Опширније o утицају платног биланса на монетариа кретања и утицају монетарних кретања 
на платни биланс консултоватитзв. монетарну теорију платног биланса: Н. G. Johnson, The 
Monetary Approach to Balance-of-Payments Theory, Further Essays in Monetary Economics, London, 
1974, R. A. Mundell, Monetary Тhеоrу: Inflation, Interest, and Growth in the World Есоnоmу. Pacific 
Palisodes, Goodyear, California 1971., T. M. Humphrey i R. E. Keleher, The Monetary Approach to 
the Balance of Payments, Exchange Rates and World Inflation, Praeger, N. York, 1982., M. Kreimin, 
The Monetary Approach to the Balance of Payement, Princeton, 1978., P. Kenen i P. Allen, The 
Balance of Payments, Exchange Rates, Staff papers, mart 1962., S. T. Turnovsky, Monetary Policy and 
Foreign Price Disturbances Under Flexible Exchange Rates, Journal of Моnеу, Credit and Banking 
2/81, st. 135-155, J. Frenkel i H. Johnson, The Economics of Exchange Rates: Seiected Studies, 
Massachussets, Addison-Wesley PublishingCompany, 1978., W. E. Weber, Output Variability Under 
Monetary Policy and Exchange Rate Rules, Journal of Political Есоnоmу, avgust 1981., st. 733-751 
i J. Herin, A. Lindbeck i J. Myrhman, Flexible Exchange Rates and Stabilization Policy, Macmillan, 
London, 1977.

456 K. Brunner i A. H. Meltzer, A Monetarist Framework for Aggregati ve Analysis, Kredit und Kapital, 
No. 1. 1972.

457 Мауеr, Brunner и Meltzer су подробно проучили краткорочне и дугорочне последице јавног дуга 
и разрадили дугорочне последице све веће несигурности у погледу трендова политике, или све 
веће несигурности правила игре са којима се сусрећу инвеститори и произвођачи.
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и да је тешко схватити зашто би монетариста радије користио каматну стопу 
уместо новчане масе у истом опусу, с друге стране.458 Међутим, проблеме у 
области односа супституције није логично објашњавати као избор између 
цосматрања каматних стопа и посматрања новчане масе. Јер, новчана маса, 
по Brunneru, представља само мањи део механизма трансмисије, који је у 
суштини одређен процесом релативних цена, који обухвата све врсте активе 
и принос од свих облика активе, и неколико каматних стопа на финансијском 
активу. 

Најзад, Мауеr тврди, при разматрању релативне мерљивости и грешака 
мерења новчане масе и каматне стопе, да монетаристи радије користе новчану 
масу него каматну стопу, (јер се новчана маса много тачније може мерити) 
и да релативна мерљивост ових величина утиче на својства механизма 
трансмисије. Но, Brunner сматра да релативне грешке у мерењу немају логичне 
везе са питањем трансмисионог механизма, јер релативне грешке у мерењу 
захтевају одговарајће стратегије емпиријског истраживања (које не утичу на 
разлику између различитих гледишта о механизму трансмисије) иако утичу 
на избор циља, тј. избор оптималне стратегије монетарне политике. Тиме што 
монетаристичка анализа механизма трансмисије имплицитно подразумева 
релативно малу грешку у мерењу новчане масе и што кејнзијанска анализа 
имплицитно подразумева релативно малу грешку у мерењу каматних стоиа, 
полемика између монетариста и кејнзијанаца не добија у снази са становишта 
аргумената, јер у основи не представљају ништа друго него надмудривање ~~ 
омиљена опаска Modiglianija.459

Механизам трансмисије, по Б. Фридману, у основи се односи на утицај 
новца на номинални доходак. Mayerovo разматрање тзв. монетаристичког 
модела процеса трансмисије инкорпорише стабилност тражње новца, 
релативну мерљивост новца у односу на каматне стопе, разне облике активе 
и утицај релативних цена и количине (Brunner-Meltzerov додатни став). 

Mayerova разлика између нумеричке и функционалне стабилности 
односи се на питање варијабила функције понашања. Функција тражње новца 
М = f (Y), коју Фридман употребљава, променљива је, јер не обухвата утицај 
текуће камате попут модела залиха Баумола и Тобина.460 У Кејнзовом моделу 
тражња новца у спекулативне сврхе, М = f (Y, r), је такође, променљива, 
јер не обухвата разлику између текуће камате и очекиване камате. Пошто 
Фридманова дефиниција функције тражње новца допушта многе варијабиле 
на десној страни једначине и пошто модели тражње новца обухватају 
каматне стопе као варијабиле на десној страни једначине (попут Годфелда у 

458 Као проблем у вези са природом механизма трансмисије, Мауеr наглашава релативну стабилност 
тражње новца, док Brunner сматра да се тврђење о релативној стабилности новца не односи на 
природу механизма трансмисије.

459 F. Modigliani, The Monetarist Controvery or Should we Forsake Stabilization Policies?, American 
Economic Review, Vol. 6, 977, ст. 1-19.

460 M. Friedman, The Demand for Моnеу: Some Theoretical and Empirical Resuits, Journal of Political 
Есоnоmу, август 1959, ст. 327-351., W. J. Baumol, The Transactions Demand for Cash: An Inventory 
Theoretic Approach, Quarterly Journal of Economics, новембар 1952, ст. 545-556. и J. Tobin, The 
Interest EIasticity of Transactions Demand for Cash, Review of Economics and Statistics, август 
1956, ст. 241-247.
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кејнзијанском приступу),461 питање стабилности функције тражње очигледно 
постаје емпиријско, а не теоријско питање.462

Проблем замки ликвидности у литератури о тражњи новца и 
crowdingout ефекта у вези “кредитирања” мера фискалне политике, у 
суштини су емпиријска питања стабилности фуикције тражње новца, 
која инкорпорише присуство варијабиле имовине. Кејнзијанска замка 
ликвидности463 импликује облик функције М = f (Y, r), која није дефинисана 
за r < rx; док опште дефинисана функција М = f (Y, r, W), одражава замку 
ликвидности под условом да је 9M/3W = 1 за r < rx. “Crowding-effect” зависи 
од промене функције М = f (Y, r), јер систем прима ињекцију од дугорочних 
обвезница (Б. Фридман); што су својевремено доказали Блиндер, Solow и 
Тобин.464 Према томе, функција М = f (Y, r) је ироменљива услед тога што 
тачно дефинисана функција тражње новца треба да гласи М = f (Y, r, W), 
иако Андо и Modigliani теоријски потврђују независност тражње новца у 
односу на варијабилу имовине465 (што је супротно од Голдфелдове тврдње да 
је зависност имовине а priori рационална). 

Mayerovo разматрање механизма трансмисије односи се на проблем 
мерења количине новца и каматне стопе. Промене преференција у погледу 
држања активе и институционалних оквира отежавају утврђене количине 
новца, а промене очекиване инфлације цена у будућности и разлике у погледу 
ризика држања активе, отежавају утврђивање каматне стопе. Јасно је, при 
томе, тврди Б. Фридман, да се узроци промена а приори не могу знати и 
да се грешке мерења а приори не могу избећи. Међутим, и врсте активе (за 
које нето вишак тражње може да се повећа или смањи у односу на повећање 
или смањење држања новчаних средстава) представљају потенцијални 
проблем траисмисионог процеса. Монетаристи користе општи приступ 
преко портфеља (тј. да је реакција равна нули за све врсте активе, укључујући 
хартије од вредности и реална средства – производна и потрошна добра), док 
кејнзијанци користе сегментни приступ (тј. да је реакција нулта за потрошна 
добра).466 Погрешно је, стога, закључивати како монетаристи тврде да 
повећана новчана средства, делује на успостављање равнотеже маргиналних 

461 А. Н. Meltzer, The Demand for Моnеу: The Evidence from the Time Series, Journal of Political 
Еconomy, јуни 1963, ст. 219-246, S. M. Goldfeld, The Demand for Моnеу Revisited, Brookings 
papers 3/73, ст. 577-638.

462 Коришћење количине новца као варијабиле међуциља представља оптималиу стратегију 
моиетарне политике под условом да је функција тражње иовца нееластимиа у односу на камату 
и стабилна у смислу нулте резидуалне варијанте (Б. Фридман).

463 D. Patinkin, Моnеу, Interest and Prices, Harper and Unwin, N. York, 1965.
464 A. S. Blinder i R. M. SoIow, Does Fiscal Policy Matter?, Journal of Public Economics, новембар 

1973, ст. 318-337 и Analytical Foundations of Fiscal Роћсу, u A. BHnder i dr., “The Economics of 
Public Finance”, The Brookings Institution, Washington, 1974. i J. Tobin, Lond Run Effects of Fiscal 
and Monetary Actions on Aggregate Demand, u J. Stein, “Monetarism”, North-Holland, Amsterdam, 
1976.

465 A. Ando i F. Modigliani, Some Reflections on Describing Structures of Financial Sectors, u From 
and Klein, “The Bookings Model: Perspective and Recent Developments, North-Holland, Amsterdam, 
1975.

466 Keуnes je у “Општој теорији” својевремено тврдио да је еластичност потрошње у поређењу 
са каматом довољно мала да ефекте потрошње инду коване каматом учини безначајним у 
поређењу са ефектима потрошње индуковане дохотком, који се налазе у суштини његовог 
процеса мултипликације (Ј. М. Keynes, оп. цит., ст. 93-94). 
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прихода путем потрошње вишка средства за куповину потрошних добара. 
Својевремено су Самуелсон и Мертон указали на проблематично утврђивање 
међузависности одлука у погледу штедње и портфеља,467 да би Modigliani, 
Брумберг и Андо дали стандардно решење модела штедње у току тзв. 
животног циклуса, у коме вредност залиха потрошних добара, укључујући 
и новчана средства, представља главну детерминанту кретања издатака за 
потрошњу;468 што је послужило као основа кејнзијанцима за испитивање 
утицаја имовине на издатке за потрошњу. У том контексту, Gramlich, De Leeuw, 
Modigliani, Tobin, Dolde, Friend, Lieberman и Boswort нагласак су ставили на 
значај тржишне вредности имовине потрошача у облику акција у поређењу 
са новчаним средствима или другим облицима имовине.469 Међутим, да ли 
су издаци за потрошна добра од истог значаја као и други облици потрошње 
и да ли су новчана средства од значајног утицаја као и друге врсте активе, 
питања су емпиријског карактера, јер је, по Б. Фридману, тешко теоријски 
доказати хомогеност ефеката међу различитим категоријама издатака и 
различитим врстама имовине. Из тих разлога, врсте активе укључене у 
модел портефеља показују више конвергирајуће него дивергирајуће ставове 
са становишта теоријских разлика монетаристичког и кејнзијанског модела 
процеса трансмисије. 

Brunner-Meltzerova анализа,470 репрезентујући четврту разлику између 
монетаристичког и фискалистичког трансмисионог процеса, концентрисана је 
на утицај процеса усклађивања релативних цена и количине, који инклинира 
пре класичној него кејнзијанској равнотежи (израженој у Тобиновом 
моделу).471 Brunner-Meltzerov модел полази од економских понашања на 
робном тржишту, тржишту банкарских кредита и новчаном тржишту. 

Једначине робног тржишта, по Б. Фридману, представљају (1) услов 
равнотеже за реалну производњу приватног сектора (Y), (2) једначину 
одређивања личне потрошње (d) и (3) ниво цена (р):

l. y = d + g

467 R. С. Merton, Lifetime Portfolio Selection Under Uncertaintv: The Continuoustime Case, Review of 
Economics and Statistics, август 1969, ст. 247-257 и P. A. Samuelson, Lifetime Portfolio Selecton by 
Dynamic Stohastic Programming, Review of Economics and Statistics, август 1969, ст. 239-246.

468 A. Ando i F. Modigliani, The Life Cycle Hvpothesis of Saving: Aggregate Implications and Tests, 
American Economic Review, мај 1963, ст. 55-84. и Ф. Модиглиани и Р. Брумберг, Utility Analysis 
and the Consumption Function: An Interpretation of Cross Section Data, u Kurihara, “Post-Keynesian 
Economics”, Rutgers University Press, New Brunswick, 1954.

469 F. De Leeuw i E. Gramlich, The Channels of Monetary Policy, Federal Reserve Bulletin, јуни 1969, 
ст. 472-491, B. Bosworth, The Stock market and the Есоnоmу, Brooking papers on Economic Activity 
2/75, st. 257-290, I. Friend i Ch. Lieberman, Short-Run Asset Effects on Household Saving and 
Consumption: The Cross-Section Evidence, American Economic Review, септембар 1975, ст. 624-
633., F. Modigliani, Monetary Policy and Consumption Consumer Spending and Monetary Policy: 
The Linkages, Federal Reserve Bank of Boston, 1971. i J. Tobin i W. J. Dolde, Wealth Liquidity and 
Consumption. Consumer Spending and Monetary Policy: The Linkages, Federal Reserve Bank of 
Boston, 1971.

470 Karl Brunner - Allan H. Meltzer, An Aggregate Тhеоrу for Closed Есоnоmу, u J. L. Stein (Ed.), 
“Monetarism” (A Conference on Monetarism), North-Holland, Amsterdam, 1976, st. 69-103 i Моnеу, 
Debt and Есоnоmу Activity, Journal of Political Есоnоmу, септембар-октобар 1972., ст. 951-977.

471 James Tobin, A General Equilibrium Approach to Monetary Theory, Journal of Моnеу, Credit and 
Banking, фебруар 1969, ст. 15-29.
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2. d = d (i – π, p, px, P, e, Wn, W), d3, d4, d5, d6, d7 > 0 > dl, d2

3. p = p (у, K, w, ф), pl, рЗ, p4 > 0 > p2

где су: 1 – буџетска потрошња, i – номинална камата, тг – стопа инфлације 
(коју очекују учесиици на кредитном тржишту), рх – ниво цена (коју очекују 
произвођачи), Р – цена постојећих реалних производних добара, К – количина 
постојећих реалних производних добара, w – плаћање по учинку и ф – ниво 
цена (који очекују испоручиоци). 

Остале, помоћне јединице у моделу дефинишу материјална средства 
(Wn), нематеријална средства (Wh) и очекивани приход по јединици реалних 
производних добара (е):

4. Wn = РК + v (i, τ) S + (1 + ω), В, V1 > 0 

5. Wh = Wh (Y, τ), Whl > 0

6. е = е (Y, τ), el > 0, 

где су: v – цена државних хартија од вредности по номиналној вредности 
у $, τ – вектор пореских стопа, S – номинална вредност неамортизованих 
државиих хартија од вредности, ω – однос сопственог капитала банкарског 
система према монетарној бази и В – монетарна база. 

Једначине кредитног тржишта репрезентују (7) услов равнотеже на 
тржишту, (8) мултипликатор средстава система комерцијалних банака и (9) 
количине средстава које небанкарски сектори нуде банкама (τ):472

7. аВ = τ

8. а = а (i, р, Р, Wn, Wh, е), al, аЗ, а4 > 0 > а2

9. τ (i – π, Р, р, рх, ф, е, S, Wn, Wh), τз, τ4, τ5, τ6, τ7, > 0 > τ1, τ2 рx 

Једначине новчаног тржишта представљају (10) услов равнотеже на 
тржишту, (11) монетарни мултипликатор система комерцијалних банака (m) 
и (12) потребну номиналну количину новца у небанкарском сектору (L):473

10. mB = L

11. m = m (i, p, P, Wn, Wh), M1, m2 > 0 > m3, m4

12. L = L (i, px, ф, e, p, P, Wn, Wh), L5, L6, L7, L8 > 0 > L1, L2, L3, L4

Коначно, последње једначине у моделу описују (13) улогу државе 
у привреди (ограничење буџета), (14) каматна плаћања по номиналној 

472 Једначинама кредитног тржишта je додељена улога одређивана и са а и т.
473 Једначинама новчаног тржишта додељена је услога одређивања Р са m и L.
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вредности јединице државног дуга (I), (15) пореске приходе (t) и (16 и 17) 
комбинације финансирања нето дефицита:474

13. pg = ω1g + IS - t = B + S 

14. I = I (i), I1 > 0

15. t = t (p, у, ω 1g, т), tl, t2, t3 > 0

16. B =μ [pg+ω lg + IS-t]-v, 

17. S = (1 – μ) [pg + ωlg + IS - t] – v

где су: pg – куповина робе од стране државе, ω lg – куповине услуга од 
стране државе, t – порески приходи, I – државни дуг, μ – део дефицита који се 
финансира креирањем или повлачењем монетарне базе (В), v – део монетарне 
базе (В) који се емитује или повлачи независно од буџетског дефицита. 

У суштини, Brunner-Meltzerov модел имплицира систем од 16 једначина 
са 16 одређених варијабила (Y, d, р, Wn, Wh, е, а, τ, i, m, L, Р, I, t, В, S), 
посредством којих се анализира монетаристички трансмисиони механизам, 
који се разликује од кејнзијанског модела трансмисионог процеса (услед 
зависности од релативних цена и количине). Монетарна политика нарушава 
равнотежу новчаног тржишта (у моделу V ≠ 0) и индукује усклађивања 
портфеља, која утичу на Р и i, будући да куповина хартија од вредности на 
отвореном тржишту (v > 0) делује на повећање понуде депозита и тражње 
средстава, која доносе приход од стране комерцијалних банака, и да смањење 
i и повећање Р доприносе повећању тражње депозита и понуде зајмова од 
стране публике у циљу успостављања равнотеже на новчаним тржиштима. 
Промене Р и i воде усклађивању робног тржишта услед зависности d од Р и 
i, р од Y и Wn од Р и i. 

За разлику од монетаристичког модела процеса трансмисије Brunner 
Meltzera, Тобин475 је развио кејнзијанску алтернативу, излагањем економских 
понашања на тржишту капитала, тржишту државних краткорочних хартија 
од вредности и новчаном тржишту у облику концизнијег модела.476 Једначине 
тржишта капитала представљају (1) услов равнотеже на тржишту у реалним 
показатељима, (2) тражњу капитала од стране публике као део реалних 
средстава (fk) и (3) дефиницију реалне стопе прихода од капитала (rk):

l. fkW = qK

2. fk = fk (rk, rs, rm, Y/W) fkl > 0 = fk4 > fk2, fk3 W
474 Др Ж. Ристић и др С. Комазец, Дефицитарио финансирање, АБЦ Глас, Београд, 1993.
475 Ј. Tobin, An Essay on the Principles of Debt Management. Commission on Моnеу and Credit, Fiscal 

and Debt Management Policies, Prentice-Hall, Englewood, 1963.
476 У свом члаику “A General Equilibrium Approach to Monetary Theory (Journal of Моnеу, Credit and 

Banking, фебруар 1969, ст. 15-29), Тобинје презентирао комиликованији модел, који је упоредив 
са Brunner-Meltzerovim моделом, како са становишта прецизног дефинисања депозита, зајмова 
и монетарне базе тако и са становишта прављења разлике између активе и пасиве публике и 
пасиве и активе банкарског система.
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3. rk = R/q

где су: K – количина реалних производних добара, q – однос тржишне цене 
капитала према трошковима његове репродукције, Y – реални доходак, rs и Tm 
– реални приходи од државних хартија од вредности и новац, R – маргинална 
производност капитала у односу на трошкове репродукције, W – количина 
реалних средстава. Величину W, Тобин дефинише на следећи начии:

4. W = qK + S/p + M/p

где су: S – номинални износ неамортизованих државних хартија од вредности 
и М – номинална количина новца. 

Једначине тржишта државних хартија од вредности представљају (5) 
услов равнотеже на тржишту у реалним показатељима, (6) тражњу државних 
хартија од вредности, као део реалних средстава (fs) и (7) дефиницију реалних 
прихода од хартија од вредности (rs):

5. fs W = s/p

6. fs = fs (rk, rs, rm, Y/M), fs2 > 0 > fsl, fs2, fs4

7. rs = is – π

где су: is – номинални приход од државних хартија од вредности и π - 
очекивана стопа инфлације цена. 

Коначно, једначине новчаног тржишта репрезентују (8) услов 
равнотеже на тржишту у реалним показатељима, (9) тражњу новца, као део 
реалних средстава (fm) и (10) дефиницију новца (rm):

8. fmW = M/p

9. fm = fm (rk, rs, rm Y/M), fms, fm4 > 0 > fM1, fm2

10. rm = im - π

где je im – номинални (нулти) приход од новца. 
Тобинов модел представља систем од девет независних једначина 

са девет варијабила (које су ендогене) преко кога се анализира механизам 
трансмисије, који зависи од утицаја релативних цена (прихода) и количина.477 
Монетарна политика, типа dM = dS ≠ 0, нарушава равнотежу новчаног 
тржишта и проузрокује усклађивања портфеља, који упливишу на промене 
rk, q, rs, is, rm, W. Механизам je, стога, идентичан механизму Brunner-
Meltzera. Тобинов модел је, са становишта разматрања новчаних тржишта, 
детаљнији и комплетнији од Brunner-Meltzerovog модела, али је мање јасан 
и прецизан са становишта укључивања робног тржишта.478 Но, и Тобинов и 

477 Ј. Тобин, Inflation and Unemployment, American Economic Review, март 1972.
478 Тобии, наиме, сматра да је једначина тражње робе, приказане у облику криве IS у иростору (R, 

Y), у позитивној корелацији са q, јер свака промена Tk захтева промену q у обрнутом правцу за 
дато R.



187

ДЕО ДРУГИ - Монетаризам и фискализам

Brunner-Meltzerov модел  импликују исту методологију дезагрегације ради 
“ескиви ра ња” проблема агрегације активе и заобилажења свих импликација 
супституције активе (новца и капитала, као две врсте активе, новцем, 
капиталом и хартијама од вредности, као три врсте активе) у Keynesovom-
Hicksovom-Meltzerovom свету.479 Укључивањем става да тражња сваке врсте 
активе зависи од прихода свих других облика активе, тешко је пронаћи 
значајније теоријско неслагање у експликацији механизма трансмисије 
између Тобина и Brunner-Meltzera, које се обично налази у средишту дебате 
монетариста и фискалиста. 

Фридманова теорија из средине 50-тих година у суштини није ни 
класична квантитативна теорија ни кејнзијанска теорија сматра Мелцер. 
Фридманова функција тражње новца разликује се од кејнзијанских схватања, 
иако је признао улогу каматне стопе у функцији тражње новца, коју класична 
квантитативна теорија није прихватила. У ствари, Фридман480 је заменио 
текући доходак са имовином као детерминанту тражње новца, пошто реална 
количина новца, коју сектор становништва жели да држи, зависи од имовине 
и дохотка (као капиталисане вредности свих извора услуга које се могу 
користити), а не од текућих примања (јер дугорочна концепција дохотка 
значајно одступа од концепције текућег дохотка). Супротно од Фридмановог 
концепта, Андо и Моdigliani су аналитичким путем доказали да имовина не 
утиче на тражњу новца већ текући доходак и краткорочне каматне стопе.481 
Селден је, пак, показао да је доходна брзина оптицаја новца у ближој вези са 
приносом од акцијског капитала него са приносом од обвезница и каматних 
стопа на менице, што је Хамбургер прихватио и наставио да истражује.482

Фридманова анализа деловања новца на привредну активност 
разликује се од кејнзијанске анализе, јер испитује дејство тражње новца на 
промене приноса од обвезница, акција, физичких добара и радног капацитета 
појединца (што је супротно од аргумената кејнзијанске функције тражње 
новца). Емпиријски радови Голдфелда и Хамбургера о тражњи новца указују 
на постојеће разлике између монетараца и кејнзијанаца, али не доказују да 
је тражња новца нестабилна.483 Истраживања показују да је традиционална 
кејнзијанска функција тражње, у којој се новац употребљава само као 
супститут обвезница, мање поуздана од функције која дозвољава више 
супститута. Фридманово схватање трансмисионог механизма разликује се 

479 Ј. Тобин, Modey, Capital and OtherStores of Value, American Economic Review, мај 1961, ст. 26-
37.

480 м. Friedman, The Quantity Тhеоrу of Моnеу - A Restatement, u M. Friedman (Ed.), Studies in the 
Quantity of Моnеу, University of Chicago Press, Chicago, 1956, ст. 3-20.

481 A. Андо и Ф. Модиглиани, Some Reflections on Describing Structures of Financial Sectors, u 
From i Klein (Ed.), The Brookings Model: Perspectives and Recent Development, North-Holland, 
Amsterdam, 1975.

482 R. T. Selden, Monetary Velocity in the United States, u M. Friedman (Ed.), Studies in the Quality 
Theory of Моnеу, University of Chicago Press, Chicago, 1956. i M. J. Hamburger, Monetary Aggregate 
Targets: Are They Stiil Useful?, AER, maj 1977.

483 M. S. Goldfeld, The Demand for Моnеу Revisited, Brooking Papers on Economic Activity, No. 6, 
1973, st. 577-638. i The Case of the Missing Моnеу, Brookings Papers on Economic Activity, No. 3, 
1977, st. 261-280.
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од кејнзијанског схватања,484 пошто су кејнзијанци тврдили да се промене 
количине новца своде на реаговање краткорочних каматних стопа на новац и 
инвестиција на каматне стопе.485 Тобинов модел опште равнотеже је изузетак, 
јер показује да је у домену трансмисије и усклађивања остало мало спорних 
питања у надметању монетариста и кејнзијанаца. Исто тврди и Б. Фридман 
у коментару Mayerovih поставки монетаризма. Међутим, разлике се јављају 
при упоређењу Tobin-Buitterovog модела опште равнотеже и Brunner-
Meltzerovog модела имовине.486 Са становишта политике стабилизације, 
Тобинове предикције базирају се на IS-LM парадигми, која импликује 
каматну стопу и занемарује усклађивање релативних цена.487 У основи, стопа 
промена цена зависи од Филипсове криве која се не мења или се споро мења 
под утицајем предвиђених и непредвиђених мера фискалне и монетарне 
политике. Brunner-Meltzerov модел респектује промене релативних цена и 
очекивану стопу инфлације, која, између осталог, зависи од . ранијих стопа 
монетарног раста. Данашње кејнзијанско схватање показује, пак, да је рел 
ативно реаговање на монетарну и фискалну политику заправо еластичност 
инвео тиција (крива IS) и тражње новца (крива LM) на каматне стопе; док 
монетаристичко гледиште показује да стабилизациона политика утиче на 
привредну активност многим каналима, наглашавајући улогу имовине и 
осталих релативних цена поред улоге каматне стопе. 

Тзв. клопки ликвидности припада значајно место у кејнзијанској 
теорији услед чега кејнзијанци бирају краткорочну каматну стопу као 
значајну стопу за тражњу новца (Modigliani i Ando). Монетаристи негирају 
клопку ликвидности и сматрају да тражња новца зависи, како од каматних 
стопа ка краткорочне хартије од вредности, тако и од многих релативних 
цена (Фридман и Мелцер). 

Трансмисиони процес Фридманове реформулисане квантитативне 
теорије у основи се разликује од класичне квантитативне теорије, која се, у 
експозицији Thortona, Ricarda и Hume, заснива на дејству промене количине 
новца на издатке, а много мање на променама релативних цена и каматних 
стопа.488 У класичној квантитативној теорији не нахлашава се теорија 
портфеља, већ се као главиа алтернатива држања новца јављају издаци за 
робу. Насупрот томе, по кејнзијанској и монетаристичкој теорији новац се 
484 J. Tobin, A General Equilibrium Approach to Monetary Theory, Journal of Моnеу, Credit and Bnanking, 

No. 1, 1969, ст. 15-29.
485 B. M. Friedman, The Theoretical Non-Debate About Monetarism, Kredit und Capital, No. 9, 1977, st. 

347-367.
486 J. Tobin i W. Buitter, Long-Run Effect of Fiscal and Monetary Policy on Aggregate Demande, u J. L. 

Stein (Ed.), Monetarism, North-Holland, Amsterdarn, 1976, st. 273-309 i K. Brunner i A. Meltzer, 
The Place of Financial Intermediaries in the Transmission of Monetary Policy, American Economic 
Review, Vol. 53, 1963, st. 372-382, Liquidity Traps for Моnеу, Credit and Interest Rates, Journal of 
Political Есоnоmу, Vol. 76., 1968, st. 1-37., Моnеу, Dcbt and Economic Activity, Journal of Political 
Есоnоmу, Vol. 80, 1972., st. 951-977 i An Aggregative Theory for a Closed ЕEconomy, u J. L. Stein 
(Ed.), Monetarism, North-Holland, Amsterdam, 1976., st. 69-103.

487 Ј. Tobin, Is Friedman a Monetarist? Reply, u J. L. Stein (Ed.), Monetarisrn, op. cit., st. 332-336.
488 C. E. Brown i R. M. Solow (Ed.), Paul Samuelson and Modern Economic Theory, McGraw-HilI, N. 

York, 1983., B. Herricki Ch. P. Kindleberger, Economic Development, McGrow-Hill, N. York, 1983., 
M. Milgate, Capital and cmplovment. A Study of Keуnes’s Economics, Academic Press, London, 
1982. i D. L. Thornton, The Discount Rate and Market Interest Rates: What’s the Connection?, Federal 
Reserve Bank of St. Louis, Review, 6/82, ст. 3-14.
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држи у облику хартије од вредности, иако се детерминанте тражње новца и 
реаговање на промене количине новца схватаЈу и обjашњаваjу различито.489

Укупни издаци (MV) у квантитативној једначини једнаки су 
номиналној производњи (pY), док је брзина оптицаја новца константна, 
пошто су флуктуације издатака искључиво резултат промена новца:

l. MV = pY

2. Y = F (К, L) + Е

Увођењем тренда стопе промене брзине оптицаја ради побољшања у 
области плаћања, Meltzer490 декомпонује једначину 2. на компоненту која се 
назива стална производња (или стални доходак), која је једнака производњи 
у условима пуне запослености, и на компоненту која имплицира поремећаје 
у реалном сектору који изазивају одступање текуће реалне производње (Y) 
од производње у условима дугорочне равнотеже. При томе, производња 
флуктуира око тренда стопе раста, уколико се мењају услови F (К, L) и 
уколико су одступања (Е) нормално распоређена, с друге стране, и уводи 
једначину новчане масе (М):

3. M = D + R

која репрезентује монетарну базу, коју компонују домаћа средства (D) и 
међународне резерве (R), с друге стране. 

У класичној теорији флуктуација, промене резерви зависе од разлике 
између два нивоа домаћих цена (р) и нивоа страних цена (р*), док дугорочни 
равнотежни ниво цене у условима фиксних девизних курсева (X) репрезентује 
међународни ниво цена. Ниво цена (р) и девизни курс (X) осцилирају око 
нивоа међународних цена (р*) у кратком року:

4. р = р*Х

промене релативних цена домаће и стране робе одређују процес 
усклађивања:

5. dP/dt = p (p*Х), 

где dR/dt репрезентује акумулирану количину. 
Цео систем, по Meltzeru, Frenkelu и Vineru, детерминише равнотежне 

вредности, које се прилагођавају реалним (Е) и монетарним (D) поремећајима 
равнотеже у условима одређене технологије и средстава F (К, L) и одређених 
предвиђања дугорочне производње. У систему, дакле, производња флуктуира 
и реагује на реалне поремећаје, али не и на монетарне поремећаје. Променама 
489 Marshall je још 1923. год. кагласио дејство имовине на тражљу новца, док је Keуnes, no 

Хаберлеру, занемарио имовину. Френкел је, пак, разматрајући улогу релативних цена, односно 
каматних стопа у класичној теорији платног биланса, упоредио два приступа у љиховом ускл 
ађиваљу: (1) промене издатака у односу на доходак и (2) промене релативних цена (Ј. А. Frenkel, 
Adjustment, Mechanismus and the Monetary Approach to the Balance of Payments: A Doctrinal 
Perspective, u E. Classen i P. Salin (Ed.), Recent Issues in International Monetary Economics, North-
Holland, Amsterdam, 1976).

490 A. H. Meltzer, Моnеу, Intermediation and Growth, Journal of Economic Literature, Vol. VII, 1969.
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релативних цена, производња реагује на номиналне поремећаје равнотеже 
само у оној мери у којој зависи од нивоа цена. Patinkin491 је оправдано овде 
замерио класичарима, што нису предвидели механизам путем кога промене 
новца утичу на производњу и ниво цена, иако Meltzer, наводећи Thorntonovu 
експликацију односа номиналних цена и производње, тврди да ниво цена и 
производње реагују на промене новца услед споријег мењања номиналних 
надница у односу на ниво цена. Додуше, Thornton492 промене које описује, 
сматра привременим (а савремени економисти непредвиђеним), иако утичу 
на ниво производње преко мењања реалних надница. Према Thorntonovoj 
хипотези, поремаћји у реалном и монетарном сектору изазивају померање 
тражње радне снаге на кривој понуде, па, следствено томе, и ниво запослености 
и производње. У том контексту, уколико једначину (6) = L = L (W/p), која 
описује тражњу на тржишту радне снаге (где W репрезентује номиналне 
наднице), укључимо у једначину Y = F (K, L) + E, која описује одступање 
текуће реалне производње од производње у условима дугорочне равнотеже, 
утолико ће крива краткорочне понуде производа зависити од нивоа цена на 
домаћем тржишту (7) Y = F [К, L W/P ] + Е, штo значи да су производња 
и ниво цена управо сразмерни на кривој укупне понуде. Једначине MV + 
pY и Y = F[K, L (W/L) ] + E детерминишу p и Y, при чему проузроковано 
уравнотежење платног биланса релативним ценама изазива флуктуације 
(Meltzer). Додуше, у овом приступу јавља се један проблем из разлога, што 
М репрезентује количине монетарне базе у земљи, што pY представља 
домаћу производњу по тржишним вредностима, те што квантитативна 
једначина (MV + pY) рефлектује, у ствари, једначину издатака; јер уколико 
је брзина оптицаја новца константна, утолико се дејство релативних цена 
на дистрибуцију куповина између домаћег и страног тржишта искључује. 
Међутим, Brunner493 је демонстрирао процес ублажавања нееластичности 
квантитативне теорије и усаглашавања теорије са исказима о цикличним 
променама у текућем билансу, што је Meltzeru помогло да преформулише 
класичну једначину MV + pY у нову једначину. 

8. фMV + (1 - ф*) М* V* X* = pY

у којој су ф однос између домаћих издатака и домаће производње, (1 – ф* 
однос између страних издатака, тј. извора и домаће производње, ф = ф (р, р* 
х) и ф* = ф* (р/Х, р*). Диференцирањем нове једначине по Y, Meltzer је добио 
нагиб односа издатака у привреди са фиксном каматном стопом:
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491 D. Patinkin, Моnеу, Interest and Prices, Harper and Row, N. York, 1965. i H. Thornton, An Enquity 
into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain, Velly, N. York, 1965, st. 118-119.

492 Thornton разматрајући промене брзине оптицаја новца помиње опортунитетне трошкове држања 
новца као фактор који утиче на брзину оптицаја и наглашава улогу поверења или неизвесиости 
(Н. Thorton, оп. цит., ст. 96-97).

493 K. Brunner, А Fisherian framework for the Analysis of International Monetary Problems, u M. Parkin 
i G. Zis (Red.), Inflation in the World Есоnоmу, Manchester, 1976, ст. 1-46.
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при чему еластичност р у односу на Y, Е (р, Y) зависи од релативног реаговања 
куповина на домаћем и страном тржишту и њиховог учешћа у укупним 
издацима.494 У ствари, новоформирана Meltzerova једначина (8) показује да 
једначина издатака (ЕЕ) има негативан нагиб у дијаграмској интерпретацији 
(при чему положај ЕЕ зависи од М и М*), док једначина (7) репрезентује 
положај укупне понуде (Y, Y). При томе, пресек кривих ЕЕ и YY детерминише 
ниво цена и ниво производње. Равнотежа токова у систему постоји, када је 
производња у тачки Yo и ниво цена у р*. Дугорочни равнотежни положај за X 

= 1 исказује се, у Meltzerovoj графичкој интерпретацији механизма класичног 
усклађивања, (када су у питању поремећаји у реалном сектору), тачкама X = 
Хо и р = р*. 

Краткорочни поремећаји495 у реалном сектору смањују производњу и 
повећавају ниво цена тако да се криве Y’Y’ и ЕЕ секу у тачки pl. У таквим 
условима, укупни домаћи издаци за домаћу робу се смањују, увоз расте, извоз 
опада, а померање криве YY дуж криве ЕЕ доводи привреду до краткорочне 
равнотеже токова на робном тржишту. При померању цена у р 1 домаће цене 
превазилазе ниво светских цена, јавља се дефицит у текућем рачуну платног 
биланса, смањују се међународне резерве и нова краткорочна равнотежна 
успоставља се на пресеку E’E’ и Y’ Y’.

При дугорочним поремећајима496 у реалном сектору, номиналне 
наднице се смањују, производња се помера са Yl на Y0, а краткорочна понуда 
се враћа са Y* Y’ на YY. Ниво домаћих цена је нижи од нивоа светских цена (тј. 
од р*Х) под условом да потрошња садржи ниво ЕЕ\ У таквим условима, извоз 
расте, увоз опада, резерве (Р) се повећавају, новчана маса расте, потрошња се 
оријентише на домаће тржиште, ниво цена се повећава, крива потрошње се 
помера дуж криве YY и дугорочна равнотежа се поново успоставља. 

У класичној квантитативној теорији, производња се посматра као 
сложено добро, како у дугом, тако и у кратком року, при чему се краткорочним 
променама релативних цена домаће и стране робе, и трошкова производа 
или надница у поређењу са тржишном ценом придаје изузетан значај. У 
монетаристичком приступу пл атном билансу користи се, попут претходног 
мишљења, тзв. закон једне цене, ради редуковања дејства краткорочних 
промена релативних цена и примењивању на цене на светским тржиштима 
(Meltzer). Но, мишљења се, у основи, разликују у погледу улоге каматних 
стопа у функцији тражње новца и уравнотежењу платног биланса. У 
монетаристичкој теорији се уобичајено значај придаје детерминантама укупне 
количине резерви и укупне количине новца на дуги рок ослобађањем теорије 

494 K. Brunner i A. H. Meltzer, Somc Further Investigations of Demand and Supply Functions for Моnеу, 
Journal of Finance, maj 1964, st. 240-283, The Uses of Моnеу: Моnеу in the Тhеоrу of an Exchange 
Есоnоmу, Amcrican Economic Review, decembar 1971, st. 784-805., B. M. Friedman i K. C. Froewiss, 
Bank Behavior in the Brunner-MeltzerModel, Journal of Monetary Economics, април 1977., ст. 163-
178.

495 K. Brunneri A. Meltzer, An AggregativeТhеоrу for aClosed Есоnоmу, u J. L. Stein (Ed.), Monetarism, 
North-Holland, Amsterdam, 1976, ст. 69-103.

496 Р. Korteweg i А. Н. Meltzer, Inflation and Price Changes: Some Estimates and Test, Carnegie 
-Rochester Conference Series, Vol. 8, 1978, st. 9-36.
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уравнотежења платног биланса од кејнзијанских утицаја; али, неоправдано 
се, истиче Meltzer, занемарује краткорочно уравнотежавање. 

У оквиру кејнзијанске теорије, усклађивање активе репрезентује 
кључни аспект усклађивања са монетарном политиком, при чему се нагласак 
ставља на промене тржишне каматне стопе. Релативне цене поистовећују 
се са тржишном каматном стопом, док се тржишна стопа поистовећује 
са трошковима држања новца, а не са трошковима задуживања, односно 
краткорочном активом. Нагиб криве IS, односно реаговање потрошње на 
каматне стопе одређује ефикасност монетарне политике, а нагиб криве LM, 
односно реаговање тражње новца на каматне стопе, одређује ефикасност 
фискалне политике Tobin, Buitter и Johnson).497

За разлику од класичне квантитативне и кејнзијанске теорије, 
монетаристичка анализа придаје знатно важније место улози релативних цена 
у трансмисионом механизму монетарне политике. Промене каматне стопе 
обухватају релативне цене различитих облика имовине и производње, и нису 
ограничене само на промене трошкова задуживања. Колебања релативних 
цена и компонената реалне имовине Meltzer оцењује најважнијим начином 
на који се реаговање на владину политику шири са финансијскогтржишта на 
производњу и ниво цена. Промене нивоа цене, које се јављају у класичном 
механизму уравнотежавања, доводе до супституције између нове производње 
и постојеће активе, и између домаће стране активе и производње.498 
Супституција између релативно многих различитих облика активе утиче на 
промену релативних цена активе и цене активе у односу на нову производњу 
(Brunner i Meltzer). 

У Кејнзијанској теорији Тобина и Buittra се обично претпоставља да 
класичан механизам уравнотежавања не постоји, јер је ниво цена фиксан у 
условима у којима није достигнута пуна запосленост. Усклађивањем портфеља, 
као супституција између новца и краткорочних хартија од вредности, “обавља 
се посао” у макро моделу опште равнотеже (Meltzer), будући да се обвезнице 
и реални капитал, односно обвезнице и новац сматрају савршеним супст 
итутима. Но, каматне стопе у Фридмановој функцији тражње новца не могу 
се свести на јединствену стопу приноса, тј. на каматну стопу у кејнзијанској 
теорији претпоставком о потпуно предвиђеној стопи промена цена. Разлика 
између каматне стопе на обвезнице и каматне стопе на акције своди се на 
Фридманову формулу:
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497 H. G. Johnson, The General Тhеоrу after Twenty Five Years, American Economic Review, Vol. 51, 
1961, st. 1-17. i J. Tobin i W. Buitter, Long-Run Effects of Fiscal and Monetary Policy on Aggregate 
Demand, op. cit., st. 273-309.

498 А. Meltzer, Anticipated Inflation and Unanticipated Price Change: A Test of the Price - Specie Flow 
Theory and the Philips Curve, Journal of Моnеу, Credit and Banking, No. 9, 1977, st. 182-203. i K. 
Brunner i A. Meltzer, The Place of Financial Intermediaries in the Transmission of Monetary Policy, 
American Economic Review, Papers and proceedings, Vol. 53, 1963, st. 372-382. i An Aggregative 
Theory for a Closed Есоnоmу, op. ciust. 69-103.
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где су: rb – каматна стопа на обвезнице, re – каматна стопа на акције, 1

r

dr

dtb

b⋅  - 

предвиђено или добијено повећање или смањење приноса на обвезнице, 1

r

dr

dte

e⋅  

предвиђено или добијено повећање или смањење приноса на акције, 1

p

dp

dt
⋅  

– предвиђена или стварна стопа инфлације. Међутим, стварна и предвиђена 
стопа инфлације нису једнаке, како се обично сматра у теорији “рационалних 
очекивања” нити су довољне за изједначавање реалног приноса на обвезнице 
и на акције. Јер, колебања токова примања, пише Meltzer, проузрокује 
краткорочне промене релативних цена активе и производње, тако да владина 
политика утиче на предвиђања у погледу будућих примања, било мењањем 
одговарајуће пореске стопе, било повећањем или смањењем нето користи 
субјектима који сносе ризик. Цикличне флуктуације изазване поремећајима у 
реалном сектору или променама укупне количине финансијске активе, према 
томе, утичу на текуће и будуће цене активе и производње. Meltzer, поред 
тога, истиче да промене предвиђене стопе инфлације делују на Фридманову 
тражњу новца деловањем на промене цена добара, која се држе као залихе у 
односу на корист која се од њих добија. Фридман, попут Thorntona, заиемарује 
дејство промена вредности активе на имовину. Међутим, за Meltzera, је овај 
канал важан за краткорочно усклађивање, јер релативне стопе промена цена 
активе и производње улазе у тражњу новца и постају саставни део процеса 
усклађивања. 

У актуелном тренутку поједини немонетаристи или кејнзијанци 
прихватају монетаристичку теорију усклађивања не одбацујући фискалну 
политику, исто онако као што су некада поједини монетаристи прихватили 
кејнзијанску теорију усклађивања не сматрајући монетарну политику 
немоћном. Теорије уравнотежења, или теорије трансмисије, у савременом 
смислу свакако, дају оквире за оцену података и за доношење закључака 
о релативним дејствима, о величини, о величини ефеката и о времену 
уравнотежења било да је реч о чистим теоријским или о емпиријским 
питањима.499 Кејнзијанску, односно фискалистичку политику могу да 
препоручују и они економисти који прихватају монетаристичку теорију 
трансмисије, уколико поричу претпоставке о емпиријским питањима, док 
монетарну политику могу препоручивати и они економисти који прихватају 
кејнзијанску теорију трансмисије, уколико поричу претпоставке о теоријским 
питањима. 

Тобин и Buitter, као присталице кејнзијанске теорије, негирају важан 
део монетаристичког процеса уравнотежавања (пошто полазе од поставке 
по којој ниво цена и стопа инфлације остају непроменљиви, када постоји 
незапослеиост) не негирајући исправност теоријских оквира монетариста. 

499 Е. R. Weitraub, Microfoundations, Cambridge University Press Cajnbridge, 1979. i A. K. Dixit, The 
Theory of Equilibrium Growth, Oxford Universitv Press, Oxford 1976.
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500 Modigliani и Тобин, с друге стране, побијају мишљење по коме тражња 
новца зависи од имовине и релативних цена, али не негирају допринос 
монетариста решавању емпиријских питања. Насупрот томе, Brunner и 
Meltzer у својој верзији Монетаристичке теорије, реаговање производње 
на промене новца и дуга, који се финансира путем фискалне политике, 
зависи од еластичности ргавоа цена на монетарну базу, утолико је веће 
реаговање на монетарну политику и, обрнуто, уколико је мање реаговање 
нивоа цена на јавне расходе и на јавни дуг, који се емитује за финансирање 
буџетског дефицита, утолико је мање реаговање на фискалну политику. 
Оцене релативног реаговања цена на монетарне и фискалне варијабиле 
довеле су Brunnera и Meltzera до монетаристичких закључака у области 
монетарне политике, односно политике стабилизације. Мауеr, Kagan, Stcin, 
Laidler, Anderson и Bronfenbrenner долазе до истих закључака тестирајући 
емпиријске податке (тј. доказујући да је реаговање домаћих цена на домаћу 
фискалну политику, незнатно и занемарљиво). Но, прихватање исте теорије 
уравиотежавања, нити елиминише разлике у политици, нити чини све остале 
разлике зависним од оцене вредности (Meltzer). 

Познати инструменти политике ликвидности и каматних стопа могу 
се проверити, са становишта погодности, у смислу да се, у координираном 
ангажовању, токови настојања новца (банкарски кредити и девизне трансакције, 
у првом реду) и поништавања новца (формирање новчаног капитала, у првом 
реду) тако регулишу и подесе на проистекне пожељна промена укупне 
количине новца и да се на тај начин избегне непотребна пропагандистичка 
фасцинација једноставних рецепата неоквантитативних теоретичара који 
иису прилагодљиви свакој привреди. Срж монетаристичке квантитативне 
теорије новца и њеног трансмисионог механизма састоји се у томе да се 
привреда прилагоди у одређеном времену новчаној маси која је неодмерено 
висока или недопустиво ниска. Међутим, ако се сагласимо да се у прошлости 
тако догађало, да ли су утицаји, којима доминира новчна маса, базирани на 
кретању реалног или номиналног друштвеног производа. Монетаристи тврде 
да се у том контексту доминирајућег утицаја не инсистира на нивоу цена, већ 
на реалном друштвеном производу. Фридман, пружајући емпиријске доказе 
са хипотезама о раздељивању, објашњава како се монетарно индуковане 
промене номиналног друштвеног производа раздељују на промене нивоа 
цена и на промене реалног друштвеног производа. 

Емпиријска потврда, додуше, има за теоријску основу квантитативну 
једначину у разним комбинацијама, иако претпостављени каузални 
механизам, тј. прилагођавање структуре на промењене релативне цене, 
импликује другачији емпиријски приступ (пошто емпиријска потврда за 
уску иовезаност кретања новчане масе и друштвеног производа није дала 
задовољавајуће резултате). Идући за мисаоном схемом квантитативне 
500 F. Modigliani, The Monetarist Controversy or Should we Forsake Stabilization Policies?, American 

Economic Review, Vol. 67, 1977. st. 1-19., S. Fischer i F. Modigliani Towards and Understanding of 
the Real Effects and Costs of Inflation, Welwirtschaftliches Archiv, Vol. 114, 1978., st. 810-833., W. 
Buiter, The Macroeconomics of Dr Pangloss: A Critical Survey of the New Classical Macrocconomics, 
Economic Journal, vol. 90., 1980, st. 34-50. i D. Currie i D. Peel, Macroeconomics Analysis: Current 
Probcms and Theories in Macroeconomics and Econometries, Croom-Heim. London, 1981.
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једначине, може се проверити променама брзине оптицаја (Vt = Yt/Mt) у 
току времена и испитивати временски низови Yt и Mt са становишта њиховог 
синхронизованог тока (помоћу анализе корелације и регресије). Међутим, 
пошто се стопа пораста друштвеног производа састоји од стопе пораста 
новчане масе, и додатно, од стопе брзине оптицаја новца, онда се промене V 
морају просуђивати у поређењу са стопом иораста друштвеног производа. Да 
ли стопе промена брзине оптицаја имају сличан редослед величина као стопе 
промена друштвеног производа, како мисле ФридMaiiSchwartz501 или је ствар 
уочљивија, ако се израчуна временски низ односа RY/RM или коефицијенти 
корелације између RY и RM, односно AY и АМ. Сви досадашњи прорачуни 
у З. Немачкој показују да је веза између промена новчане масе и промена 
друштвеног производа толико лабава, да се не може користити у емпиријским 
доказима.502

У међувремену, монетаристи су унели више промена, и то: (1) 
Фридманов концепт “сталног дохотка”, (2) прелаз са одређујуће хипотезе 
RYt = f (RMt) на упрошћену хипотезу RYt = f (RMt-1... RMt-k), (3) Brunnerov 
заокрет503 у смислу тврдње да за краткорочно кретање производње и 
запослености није одлучујући ниво стопе пораста новчане масе већ њена 
акцелерација, односно децелерација, и (4) небрањење постојаности брзине 
оптицаја и нетврђење да је постојаност брзине оптицаја новца нужна за 
квантитативну теорију (јер V није константна, иако је стабилна функција 
ограниченог броја експликативних варијабила). 

Међутим, чак и када се нестабилност брзине оптицаја новца сведе на 
временски скуп друштвеног производа, који има јаче конјунктурне девијације 
од новчане масе, и тада брзина оптицаја новца добија у постојаности, јер се 
временски скуп реалног друштвеног производа може заменити смиренијим 
низом via Neubauerevog клизног низа. С друге стране, и могуће дејство М на у, 
које се појављује после неколико периода, не потврђује тезу о доминирајућем 
утицају новчане масе на друштвени производ, будући да ни регресионе 
функције са вишеструким одгођеностима и расподељеним заостајањем 
дејства емпиријски не мењају слику. Изучавања у З. Немачкој показују чак да 
не постоји довољно поуздана и јака (чврста) веза ни између промена М1 и Y. 

Тандем Фридман – Schwartz504 су својевремено указали на неизвесност 
стабилности као критеријума, иако дефиниција новчане масе мора да 
гарантује стабилност функције тражње новца, јер не постоји инструментална 
варијабила монетарне политике, која би допринела стабилизовању брзине 
оптицаја (односно спречила повећање периода експанзије и опадање у 
периоду рецесије) без модификације политике новчане масе. Каматне стопе 

501 М. Friedman i А. Schwartz, А Monetary History of the United States, N. York, 1963, ст. 
678.

502 W. Neubauer, Ueber Adaquationsprobleme in der Geldstatistik, AHgemeines Statistiches Archiv, Bd. 
60, Deppclheft 3-4, 1976, W. Woler, G. Vola i A. Woll, Modeme Quantitats-versus Liquiditatstheorie: 
Ein Test Konkurrierender Hypothesen, Kredit und Kapital 4/71, st. 158. i K. H. Kettener, Probleme 
der Neoquantitatstheorie und der Geldpolitik, Kredit und Kapital 4/75, ст. 88.

503 K. Brunner, H. G. Monnissen i M. J. Neumann, Geldtheorie, Stutgart, 1974, ст. 12-15 и 349-351.
504 М. Friedman i А. Schwartz, Monetary Statistics of the United States, N. York, 1970. st. 197.
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би могле у том контексту да одиграју релативно значајну улогу. Но, честе 
флуктуације каматиих стопа не изазивају антицикличне осцилације брзине 
оптицаја већ процикличне флуктуације, јер су камате високе у периоду 
рестриктивне монетарне политике и обрнуто. Али, уколико монетаристичка 
политика, одана квантитативном пуризму, пледира да каматне стопе препусти 
игри тржишта, утолико фуикција брзине оптицаја не може бити употребљена 
за прогнозу будућих промена Y, закључује Neubauer. 

Немогућност емпиријске потврде уског каузалног односа између 
новчане масе и друштвеног производа, као разочаравајуће сазнање, нагнало 
је монетаристе на изналажење економске уверљивости у тзв. трансмисиони 
механизам независно од неподесних метода мерења. Монетаристи сложно 
истичу да трансмисиони механизам представља механизам прилагођавања 
структуре активе, који је изазван монетарно проузрокованим променама 
релативних цена. Креирање, односно повлачење новца може да има успеха 
у привреди богатој новцем у којој привредни сектори располажу великим 
залихама фунгибилних обвезница (хартије од вредности са фиксном 
каматом, обвезнице државне благајне), под условом да централна банка 
откупи обвезнице од небанкарских сектора под повољнијим условима и да 
кредитним установама омогући такве куповине путем јефтиног примарног 
новца. Држаоци обвезница тада могу да продају папире и да дођу до више 
новца, него што на дужи рок желе да држе у облику готовине. У том случају, 
креирање новца остварује се, дакле, чистом заменом активе. Но, питање 
да ли ликвидна средства остају у финансијској сфери, да ли ликвидна 
средства апсорбују финансијска тржишта (конверзијом у дугорочне депозите, 
амортизацијом кредита, куповином банкарских обвезница), да ли се средства 
користе за куповину робе (трансмисија на робном тржишту) и да ли се камата, 
приноси и цена робе мењају у основи, зависи од нивоа и структуре имовине, 
нивоа склоности потрошњи и инвестирању, и сл. У З. Немачкој, као што је 
познато, не постоји “гомила папира” којом би се, разменом активе, новац 
креирао или поништавао. Јер, операције отвореног тржишта имају скромни 
значај у односу на директне кредите банака и девизне трансакције, као главни 
извори креирања новца. Исти је случај и са током поништавања новца (тј. 
новчане масе M1), с обзиром да формирање дугорочних банкарских депозита 
репрезентује најважнији ток повлачења новца. Према томе, одобравање 
директних кредита, замена валута и формирање депозита не пружа централној 
банци могућност за монетарну иницијативу, која је карактеристична за услове 
постојања високо развијеног тржишта хартија од вредности, из разлога што 
се креирање и поништавање новца у З. Немачкој обавља на иницијативу 
небанкарских сектора. Мала је, стога могућност настојања непожељног 
вишка укупне количине готовог новца, при чему централна банка може 
лакше да изазове несташицу новца.505 У односу између држања готовог новца 
и расхода обе варијабиле зависе од планова потрошње и инвестиција. 

Међутим, у монетарнобанкарском систему З. Немачке новац и 
примарни новац могу се креирати и поништавати на иницијативу привредних 

505 В. Griffiths i G. Е. Vood (Ed.), Monetary Targets, Macmillan, London, 1981.
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сектора. Аналогија “врућег кромпира” Тобина и Brunnera (која се састоји у 
томе да се једном створен новац не може више поништавати, с обзиром да 
се становништво не може ослободити понуде готовог новца и да се привреда 
мора прилагођавати све док се новац добровољно не апсорбује), не важи 
за Н. Немачку. Према томе, политика новчане масе својим трансмисионим 
механизмом, коју фаворизује неоквантитативна теорија, не може да 
функционише. Зашто је политика новчане масе на основу теорије о структури 
имовине потребна, ако механизам релативних цена није ништа друго него 
механизам релативних приноса финансијске и реалне активе. Пошто промене 
новчане масе делују једино промењеном структуром приноса, несхватљиво 
је зашто Монетаристи том фактору од одлучујућег утицаја поричу значај 
за монетарну политику и неразумљиво је зашто није могућа замена активе 
између било које финансијске и реалне активе (нпр. куповина потрошних 
добара на терет портфеља хартија од вредности). Важан је, према томе, избор 
између држања новца и држања рентабилније финансијске и реалне активе, 
јер трошкови држања новца, насупрот користи од држања новца, репрезентуј 
у принос финансијске или реалне активе, којег се држалац новца одриче. 
Принос финансијске активе одређује се из номиналне камате и курса, док се 
принос реалне активе одређује из вредности коришћења и из цене робе. Стога, 
камата игра одлучујућу улогу при избору између држања новца, новчаног 
капитала и реалног капитала. Јер, камата представља цену кредита, а не цену 
новца, пошто је цена пре равна реципрочној вредности нивоа робних цена. 

Неоквантитативни теоретичари, врло ангажовани у изналажењу 
емпиријских доказа, нису пронашли адекватне статистичке тестове 
претпостављеног трансмисионог механизма. Идући за теоријом структуре 
имовине, монетаристи су могли промену удела новчане у укупној активи, 
уместо стопа промена новчане масе, да ставе у однос према кретању 
друштвеног производа.506 Свесни да таква рачуница не потврђује дејство 
претпостављеног трансмисионог механизма, монетаристи су се окренули 
економским уверењима о неподесним методама мерења. 

2.1. TImELAGS И ВРЕМЕНСКА РЕТАРДАЦИЈА МОНЕТАРНЕ 
ПОЛИТИКЕ

Емпиријске анализе показују да се ефекти монетарне политике 
не испољавају одмах и у потпуности, већ неравномерно и након истека 
одређеног временског периода. Дакле, у питању је timelag, односно 
закашњење дејства монетарне политике. У литератури егзистирају многе 
поделе и систематизације облика кашњења (timelags). Pierce и Shaw507 
разликују кашњење извршења (implementation lag) и оперативно кашњење 
(operation lag). У оквиру првог облика закашњавања разликује се кашњење 
506 V. Neubauer, Vcber Adaquationsprobleme in der Geldstatistik, Allgemeines Statistiches Archiv, Bd. 

60., Doppelheft 3-4, 1976., H. H. Jarchow, Theorie und Politikdes geldes, Goettingen, Vandenhoeck 
und Ruprech, 1982. i M. Borchcr, Geld und Krcdit, Verlog W. Kohlhammer, Stuttgart, 1982.

507 D. G. Pierce и D. M. Shaw, Monetary Economics, Theories, Evidence and Policy, Butter-Worths, 
Лондон-Бостон, 1974, ст. 438-439.
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препознавања или the recognition lag (тј. временски распон између тренутка 
у коме је потребна монетарна акција и тренутка у коме се указала потреба 
за монетарном акцијом) од кашњења управљања или administrative lag (тј. 
период времена који је потребан да се монетарне одлуке донесу и почну 
акције путем инструменталних варијабила монетарне политике), а у оквиру 
другог облика кашњења разликују се посредно кашњење или intermediate 
lag (тј. време између предузетих монетарних акција и почетка испољавања 
на новчану масу и ниво каматне стопе, као варијабиле посредних циљева) 
и спољно закашњење или outside lag (тј. временски период између промена 
варијабила посредних циљева и промена варијабила финалних циљева, као 
што су цене, запосленост, раст), односно кашњење произвођења ефеката 
или production lag (тј. временски интервал између промена у расходима и 
почетка деловања ефеката промена на запосленост, раст и цене) и закашњење 
одлучивања или decision lag (тј. кашњење између промене варијабила 
посредног циља и промена нивоа и композиције расхода).508

За разлику од ових аутора, Фридман509 у оквиру time laga разликује 
кашњење извршења или implementation lag (тј. временски интервал између 
тренутка када се осети потреба да се монетарна акција предузме и тренутка 
када се монетарна акција предузима) и оперативно кашњење или operation lag 
(тј. временски интервал између момента увођења инструмената монетарне 
политике у игру и момента почињања деловања ефеката монетарне политике  
на финалне циљеве), док Wrightsman510 разликује прво закашњење или first 
time iag (тј. време између потребе за акцијом и предузимања монетарне акције) 
од другог закашњења или second time lag (тј. време између предузимања 
монетарне акције и дејства монетарне акције на промене у финансијској 
и реланој сфери). Коначно, Kareken и Solow511 разликују унутрашње 
закашњење или inside lag са кашњењем препознавања или recognation 
lag (тј. временски интервал између тренутка појаве потреба за примену 
монетарне политике и тренутка преузимања монетарних мера) и кашњењем 
монетарне акције или action lag (тј. интервал између тренутка предузимања 
монетарне акције и тренутка суочавања баикарског система са промењеним 
условима) од спољашњег кашњења или outside lag (тј. временски интервал 
између функционисања банкарског система у промењеним условима и 
тренутку суочавања небанкарских сектора са промењеном новчаном масом 
и кредитима). 

508 За разлику од Pierce-a i Show-a, проф. Coulbois, упоредо ca Smithom, Teigenom, WiIlesom, 
WiIliamsom i Wondenbergom, разликује три типа time-Iags: (1) Ie retard interne (inside Iag) sa 
retard de perception (recognition lag) i rctard administratif, (2) le retard intermediaire и (3) Ie retard 
ехгегпе (outside lag) ca retarde de desion и retard de production, укључујући и retard ethelonnes 
(distributed lags), који су унутар временског закашњења издиференционирани (Р. Coulbois, La 
politique sonjuncturelle, Cujes, Paris, 1977, ст. 236-252, Wr. L. Smith и R. L. Teigen, Readings in 
Моnеу, National Income and Stabilization Policy, Homewood, 1965, ст. 29-32., M. H. Willes, Lags 
in Monetary and Fiscal Policy, u H. W. Wilлiams и H. W. Woundenberg (Ed.), Моnеу Banking and 
Monetary Policy, N. York, 1970).

509 М. Fridman, Teorija novca i monetarne politike, Beograd, Rad, 1973, st. 262.
510 D. Wightsman, An Introduction to Monetary Theory and Policy, The Free Press N. York, 1976, ст. 305-

311.
511 l. Kareken и R. Solow, Summarv of Part 1, Lags in Monetary Роliсу, Stabilization Policies Comission 

of Моnеу and Credit, Prentice-Hall, 1963, ст. 3-8.
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Ради обезбеђења флексибилне монетарне политике, дакле, потребно 
је редуковати ретардацију на минимум између: (1) идентификовања потреба 
усклађивања и опредељења реаговања дате политике, (2) неопходности 
промена политике и спровођења модификоване политике и (3) дејства 
промењене политике и ефективне реализације циљева у репродукцији. Реч 
је, дакле, о интерној ретардацији (le r’etard intermediaire) и екстерном Lagu 
(outside lag или retard externe при чему ce прва ретардација декомпонује на 

“recongnition lag” (le retard de perception) и административну ретардацију (le 
retard administrait), a трећа на “le retard de decision”, “le retard de production” 
и “distributed lags” (les retards echelonnes). У оквиру интерног закашњења 
(идентификовање потреба усклађивања и опредељења реаговања дате 
политике), percepcioni lag имплицира потребно време за колекционисање 
сигнификативних информација и елаборирање статистичке градње о 
индукованој коњунктурно инфлексији, док административни lag имплицира 
неопходно време за конципиране одговарајућих промена на бази обрађеиог 
квантума информација и статистичког диспонибилитета. Интермедијарно 
закашњење заправо рефлектује неопходност промене политике и опредељење 
моделе спровођења модификоване политике. У оквиру екстремног закашњења 
(дејство модификоване политике и ефективне реализације) неопходно је 
разликовати: (1) закашњење у доношењу одлука економских субјеката и 
њихове реакције у складу са променама параметара, које индукују промену 
расположивог дохотка и ликвидног диспонибилитета, (2) производно 
закашњење, које репрезентује реакцију економских субјеката према 
варијацијама глобалне тражње и антиципираним, очекиваним променама у 
структури ефективне тражње и (3) закашњење редистрибутивних ефеката 
(примарних и секундарних) модификованих параметара и њихово номинално 
усклађивање (глобално и структурално) са економским индикаторима 
националне привреде. 

Исто тако, у теоријским емпиријским истраживањима резултат 
анализа временског закашњења ефеката монетарне политике на економску 
активност се изузетно разликују идући од аутора до аутора. Процене М. 
Фридмана о временском распону у заостајању дејства монетарне политике 
на економску активност, показују да монетарне акције делују на привреду 
после нротицања временског распона који је дуг и променљив, и да кашњење 
између промене у стопи монетарног раста и одговарајуће промене у стопи 
раста националног дохотка износи од 6 до 9 месеци.512 Зато се залаже за 
употребу монетарне политике која доводи до повећања понуде новца по 
константној стопи уз одбацивање дискреционе монетарне политике. Слично 
томе Tainer513 сматра да циклично кретање закашњења дејства монетарне 
политике отежава примену дискреционе монетарне политике, која постаје 
екстремно непогодан инструмент економске политике. Selden,514 пак, верујући 
512 М. Friedman, А Monetary Тhеоrу of National Income, Journal of PoJiticaл Есоnоmу 2/71.
513 E. I. Tanner, Are the Lags in Effects of Monetary Policy Variable, Journal of Monetary Economics, 

јануарл979.
514 R. I. Selden, Monelary Growth and the Long-Run Rate of Inflation, American Economic Review, мај 

1975. 5, 5 M. I. Hamburger, The Lag in the Effect of Monetary Роliсу. A Survey of Recont Literature, u 
R. L.
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у много дуже кашњење ефеката монетарних ефеката на инфлацију (за САД, 
нпр., три и више година), сматра да постоји јака веза између новца и цена и 
да новац претходи инфлацији за 14 квартала у САД. По Хамбургеровим515 
економетријским истраживањима закашњења монетарне политике зависи од 
коришћене монетарне варијабиле: а) ако се користи новчана маса, монетарна 
база или укупне резерве, дејство монетарне политике се испољава у првих 
четири или пет квартала, и б) ако се користи непозајмљена резерва, дејство 
монетарне политике са мање од 40% испољава се у првих пет квартала, при 
чему се целокупно дејство распоређује на временски период од 2, 5 године. 
Karaken и Solow,516 пак, сматрајући да монетарна политика не делује, ни 
тако брзо, као што се сматра у Федералном резервном систему, ни тако 
споро, као што мисли Фридман, сматрају да се дејства кумулирају и да се 
испољавају тек након протека времена од шест до десет месеци, иако се 
нека од стабилизационих дејстава на издатке јављају брзо, односно у дужем 
временском периоду, уколико се ефекти монетарне политике не односе 
на ток потрошње. Ипак, период кашњења ефеката монетарне политике на 
привреду износи три месеца за децелеризацију монетарног раста, односно 
осам месеци за акцелерацију монетарног раста. 

Коначно Culberlson517 истиче да се директно дејство антицикличних 
прилагођавања у области монетарне политике (и фискалне политике и 
јавног дуга) најјаче осећа после три до шест месеци, што је довољно кратак 
период да се не осети дестабилизационо дејство, уколико се усклађивања 
предузму релативно рано у цикличној фази. Све у свему, дужина трајања 
и распоред закашњења ефеката мера монетарне политике, углавном, зависе 
од фазе коњунктурног цикла у којој се налази привреда, од рестриктивног 
или експанзивног курса пројектоване монетарне политике и од динамичног 
односа између промене у монетарној бази и промене у агрегатној тражњи 
(Tanner), док разлике у трајању кашњења мера монетарне политике, зависе 
од избора монетарних варијабила у изради економетријског модела, од 
типа статистичког модела процене кашњења мера монетарне политике и од 
поступака усклађивања података за сезонске факторе (Hambruger).518

Фридман је писао да је укупна количина новца егзогено детерминисана 
условима понуде од стране централне банке, која, симултано, обавља и 
ефикасан надзор над понудом новца регулисањем монетарне базе. Реална 
количина новца се разуме као ендогена варијабила на коју утиче тражња 
реалних новчаних средстава. И, док се у класичној верзији квантитативне 
теорије новца тврди да промене у количини новца изазивају непосредне 
промене у нивоу цена, дотле се у неоквантитативној верзији теорије новца 

515 Teigen (Ed.), Reading in Моnеу, National Income and Stabilization Policy, Ricard Invin, 1978.
516 I. Karekcn i R. Solow, Summary of Parts of Parts I, Lags in Monetary Policy, Stabilization Policies, 

Commission on Моnеу and Credit, Prentice-Hall, 1963.
517 Ј. М. Culberttson, Friedman on the Lag in Effects of Monetary Policy, u R. L. Teigen (Ed.), Readings 

in Моnеу, Nationai Income and Stabilization Policy, Richard Irwin“ 1978.
518 Korrigan je тестирајући различите структуре time-lags у великим и малим економетријским 

моделима, дошао до истих резултата (F. G. Corrigan, The Measurement and Importance of Fiscal 
Policy Changes, Federal Reserve Bank of N. York, јуни 1970.



201

ДЕО ДРУГИ - Монетаризам и фискализам

тврди да је утицај промена у номиналном дохотку и производњи.519 Стога 
се трансмисаони механизам код доходне монетарне теорије одвија преко 
номиналних варијабила каматне стопе. Тражња новца, у том контексту, 
посматра се као преференција ликвидности, иако није стабилна. Новчана 
маса преко каматне стопе делује на инвестиције, запосленост, производњу 
и цене.520

Концепте номиналних и реалних каматних стопа и њихов однос према 
ценама разрадио је I. Fisher, претпостављајући да су номинално каматне 
стопе високе, када цене расту и vice versa. Користећи ове “разлике” Fishera, 
следбеници неоквантитативне теорије новца су употребили разликовање 
реалне од номиналне камате стопе за објашњење повезаности између раста 
номиналне количине новца и раста цена, додајући томе став да пораст 
количине новца изазива пораст цена и, на крају процеса, пораст каматних 
стопа. Номиналне каматне стопе, схваћене као тржишне стопе кориговане 
за очекивану стопу инфлације, могу се смањити само уколико се смањи 
инфлација. Тиме се фактички омогућава објашњење за тзв. Gibsonov парадокс 
(емпиријска веза између високих каматних стопа и високих цена):521 (1) 
између очекиване стопе промена цена и номиналних каматних стопа постоји 
чврста корелација, (2) пораст номиналних и реалних каматних стопа није у 
процентуалној сразмери очекиваног пораста цена и (3) разлика у нивоу између 
реалних и номиналних каматних стопа одговара очекиваној стопи пораста 
цена. Међутим, реални концепт каматне стопе полази од раста тражње за 
инвестиционим ресурсима, будући да додатне инвестиције увећавају капитал. 
Пораст реалне каматне стоце резултат је пораста прихода од инвестиција. Раст 
реалне камате, као резултат раста приноса од инвестиција, иницира импулсе 
раста цена и инфлације, што значи да је кејнзијански приступ скопчан са 
теоријом преференције ликвидности. 

За разлику од реалне камате, номинална каматна стопа, која се састоји 
од просечног укамаћења реалног капитала и промене цена, поприма супротан 
ток економских величина, пошто монетарни раст индукује инфлацију и 
инфлаторна очекивања. Монетарни раст је, према томе, основни фактор раста 
цена и антиципираног будућег раста цена, при чему се раст каматне стопе 
јавља као последица тог раста као узрока. Но, неокејнизајнци, сматрајући 
да промене у количини новца делују на каматну стопу која, посредством 
промена инвестиција, делује на раст дохотка, истичу да монетарне промене 
делују или могу деловати индиректно иа промене у привредним кретањима. 

Fisher је поставио разлику између номиналне, која је обрачуната на 
одређени износ новчаних јединица, и реалне каматне стопе, која укључује 

519 J. Culbertson, Friedman on the Lag Effect of Monetary Policy, Journal of Political Есоnоmу, децембар 
1960.

520 A. Barreee Controvers sur le syseme kcvnesian, Paris, Ecomica, 1977., A. Parguez, Keyncs et la 
revolution, Cahiers d’économie politique 6/81, R. G. King, Interest Rates, Aggregat Information and 
Monetary Policy, Journal of Monetary Economics 2/83, ст. 199-234., M. J. Driscoll i J. J. Ford, The 
Stability of the Demand for Моnеу Function and the Predistibility of the Efects of Monetary Policy, 
The Economic Journal, Vol. 90, 1980, ст. 867-884. и M. J. Hamburger, Interest Rates and the Demand 
for Consumcr Durable Goods, American Economic Review, децембар 1967, ст. 1131.

521 W. Gibson, Price, Expectations Effects on Interest Rate, Journal of Finance, март 1970, ст. 19-34.
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промену нивоа цена, и подвукао оштру разлику између реалне каматне стопе, 
која се остварује у одређеном временском периоду, и антиципиране каматне 
стопе, која зависи од инфлаторнихочекивања. Монетаристи, стога, уобичајено 
истичу три ефекта промена стопа раста количине новца на камтну стопу, и 
то: ефекат ликвидности, ефекат дохотка и ефекат цена. 

У правилу, повећање стопе монетарног раста у односу на ранији 
(претходни) период доводи до опадања каматне стопе на кратак рок. Но, 
стимулисањем расхода нижа каматна стопа и бржа стопа монетарног раста 
утичу на промене релативних цена. Раст дохотка индукује повећање обима 
преференције ликвидности,522 што последично означава већу тражњу 
кредита и повећање цена, као и смањење реалног износа количине новца. 
Из тих разлога се смер кретања каматне стопе окреће у супротном правцу 
након протока времена од приближно годину дана. Већа стопа новчаног 
раста доводи до већег нивоа каматне стопе (која је репрезентантна и 
резултанта различитих каматних стопа које се формирају на финансијским 
тржиштима) јер предимензонирана монетарна експанзија доводи до раста 
цена и очекивање инфлације, па, према томе, и до повећања нивоа каматне 
стопе523 и vice versa. Успоренија или нижа стопа монетарног раста доводи 
до успоравања и очекиваног смањења цена са импликацијама на смањење 
нивоа каматне стопе. Према томе, на кратак рок нижа стопа монетарног 
раста повећава каматне стопе, а на други рок смањује каматне стопе упоредо 
са смањивањем расхода и нивоа цена. Међутим, у савременим тржишним 
привредама висина каматне стопе HHje више искључиво резултанта тражње 
и понуде новца и кредита, већ и антиципираних инфлационих стопа. Стога, 
високе стопе новчане масе кореспондирају са високим националним каматним 
стопама у инфлационом привредном миљеу, иако високи монетарни раст 
делује на раст цена (допуштајуће) и потенцира инфлаторна очекивања која 
се већ инкорпорирају у процесе детерминисања вредности каматне стопе у 
наредном периоду.524 У инфлационираним условима, каматна стопа треба да 
стимулише штедњу и да неограничавајуће делује на раст нових улагања. И, 
када се обезбеде услови за реални раст уз релативно стабилне нивое цена, тј. 
елиминише инфлациона клима и антиципирани раст цена, политика каматне 
стопе може се преоријентисати на ниже стопе, односно на такве нивое и 
распоне у оквиру структуре камате у складу са захтевом са стабилношћу 
и растом. Међутим, у савременим тржишним условима отежано је 
синхронизовано регулисање каматне стопе и новчане масе; јер, уколико се у 
процесу монетарног регулисања контролише једна варијабила (нпр. новчана 
маса), утолико се друга варијабила (каматна стопа) препушта тржишним 
снагама са неприхватљивим осцилацијама. Поред тога, Фридман тврди да 
каматна стопа, као индикатор монетарне политике, даје погрешне оцене о 

522 Високе и растуће каматне стопе кореспондирају са високом и брзом стопом раста количине 
новца.

523 Високе и растуће каматие стопе кореспондирају са високом и брзом стоиом раста количине 
новца.

524 W. Е. Gibson, Price, Expectations Effects on Interest Rates, Journal of Finance, vol. XXV, 1970, ст. 
18-36.
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рестриктивној или експанзивној монетарној политици и, стога, сматра да су 
монетарни агрегати бољи индикатор курса монетарне политике. 

Својевремено је и Hicks525 говорећи о променама у складу са 
очекивањима економских субјеката и прилагођавању каматне стопе тим 
очекивањима у условима тзв. инфлаторне равнотеже, истакао потребу за 
маневрисањем количином новца, као прихватљивом инструментом, из разлога 
што монетарној политици не сме бити циљ “инфлаторна равнотежа”, јер би 
претходно описани механизам рађао инфлаторне импулсе. Међутим, Wauld 
и Einzig одбацују основну поставку монетаризма тврдећи да не постоји уска 
корелација између стопе промена количине новца, каматне стопе и стопе 
раста цена са променама у количини новца. Једноставно, по овим ауторима не 
постоји повезаност између номиналне количине новца и номиналне каматне 
стопе и стопе инфлације.526 Према томе, по једној теорији, која је везана за 
K. Wicksella камата утиче на инфлацију, а по другој теорији, која је везаиа за 
I. Fishera, инфлација утиче на камату. Lutz, међутим настоји да Wicksellovu 
и Fisherovu теорију подведе под један модел.527 С друге стране, Mundell 
pokušava da spoji bitne crte specifičnih modela Humea, Fishera и Keynesa у једну 
општију теорију камате, инфлације и раста у светској привреди.528 Међутим, 
изгледа, ипак да је Colm у праву, кад сматра да је борба између два супротна 
табора неокејнзијанаца и неоквантитативаца узалудна, јер се њихове теорије 
односе само на идеалне случајеве када је постотак незапослености тачно 
између 3% и 7%. 

525 J. Hicks, Inflation and Interest, Banca Nazionale del Lavoro, Querterly Review, септембар 1970.
526 R. V/aud, Interest Rates, Моnеу Growth Rates, Inflation and the “Ease” of “Tightness” of Моnеу, 

Kyklos 4/71. i D. Beckerrhoff, Was Friedman Verschwiegt, Der Volkswirt 7/70.
527 F. A.: Lutz, Zins und Inflation, Tubingen, J. C. B. Mohr, 1973.
528 R. Mundel, Croissance et Inflation, Dunod, Pris, 1977.
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3. МОНЕТАРНИСТИЧКО-КЕЈНЗИЈАНСКИ ПРОБЛЕМ 
УНУТРАШЊЕ (НЕ)СТАБИЛНОСТИ И ДОМИНАЦИЈЕ 

ИМПУЛСА

Кејнзијанци у основи сматрају да је привредни сектор нестабилан, 
док монетаристи тврде да је привредни сектор стабилан (под условом 
да нестабилна стопа раста новчане масе не провоцира иоремећаје).529 
Нестабилност приватног сектора по кејнзијанцима је углавном изазвана 
променама маргиналне ефикасности инвестиција, мада у суштини егзистирају 
многи фактори који изазивају промене агрегатне тражње. Монетаристи, 
међутим, сматрају укупну тражњу резултантом стабилне тражње новца 
и нестабилне понуде новца. По њима, привредни сектор је стабилан из 
разлога што је тражња новца у датом сектору стабилна. Стога, нестабилност 
углавном експлицирају флуктуацијама новчане масе. Према томе, полемике 
монетариста и фискалиста о стабилности привредног сектора углавном 
зависе од тога, да ли се промене ефективне тражње експлицирају променама 
новчане масе или променама маргиналне ефикасности и инвестиција 
(Мауеr)530 и да ли се респектује временски период који је потребан да се у 
условима привредних поремећаја успостави стабилитет привредног сектора 
(Andersen).531

Веза између стабилности привредног сектора и квантитативне теорије 
новца није потпуна ни чврста.532 Наиме, фискалиста би могао сматрати 
529 У целини, сви кејнзијанци не поричу стабилност приватног сектора. Чак и водeћи кејнзијаиски 

економетријскн модели показују да реаговање привреде на стохастичке поремећаје пије 
нестабилио (Lawrance Klein, The State of the Monetarist Debate: Comment, Federal Reserve Bank 
of St. Louis, Monthly Review, vol. 55, септембар 1973, ст. 11).

530 Заправо, полемика о стабилности привредиог сектора везаиа је за основу полемику о 
квантитавној теорији новца, односно за иитање до које мере се промене укупне тражње 
сксплнцирају променамаиовчаие масе, ане променама маргиналие ефикасности инвестиција.

531 L. Andcrsen, The State of the Monetarist Debate, Federal Reserve Bank of St. Louis, Monlhly Review, 
Vol. 55, септембар 1972. ст. 2-8.

532 E. S. Phelps i J. B. Taylor, Stabilizing Powers of Monetary Policy Under Rational Expectations, Journal 
of Political Есоnоmу, Vol. 85, 1977, ст. 163-140, S. Turnovsky, The Choice of Monetary Instrument 
under Altemative Forms of Price Expectations, The Manchester School, Vol. 48, 1980, ст. 39-62., D. 
Cohen i S. McMenamin, The Rol of Fiscal Policy in a Financially Disaggregated Macroeconomic 
Model, Journal of Моnеу, Credit and Banking, август 1978, ст. 322-336., Y. C. Park, Some Current 
Issues on the Transmission Process of Monetary Policy, Staff Papers, март 1972, ст. 1-45, P. Samuelson, 
Complernentarity-An Essay on the 40 th anniversary of the Hicks-Allan Revolution in Demand Theory, 
Journal of Economic Litcrature, децембар 1974, ст. 1255-1289., J. Tobin и W. C. Brainard, Financial 
Intermedionies and tlie Effectiveness of Monetary Controls, American Economic Review, мај 1963, 
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да је привредни сектор стабилнији него што показују анализе осцилација 
друштвеног производа и да, стога, закључи да мере фискалне политике у 
поремећеиим условима бележе дестабилизационе ефекте исто онако као што 
и монетарна иолитика у датим условима не води стабилизацији. Такав став 
у основи није у супротности са основним поставкама фискализма, односно 
кејнзијаиском теоријом. У том случају, економиста може да верује у поставку 
да је привредни сектор стабилнији, иако по убеђењу није монетариста. 
Монетаристу је, додуше, просто немогуће убедити у поставку кејнзијанаца о 
нестабилности привредног сектора. 

Кејнзијански модели, по Brunneru,533 наглавашавају нестабилност 
привредног сектора и одбацују хипотезу о природној стопи. Импликације о 
фундаменталној нестабилности привредног сектора одређују активистички и 
интервенционистички концепт фискалне политике, будући да је јавни сектор 
неминовно “крајњи стабилизатор”. Стога се у разним уџбеничким верзијама 
кејнзијанске анализе тврди да процене економских кретања у кратком року 
највише зависе од кретања и промена фискалних варијабила и доминантна 
улога придаје фискалној политици (Feldstein).534

У економетријским моделима монетаристасутицајем не подржава 
се кејнзијанска теза у иестабилности приватног сектора, већ се емпиријски 
описује његова стабилност и способност да сам апсорбује поремећаје и 
да се сам по себи и за себо стабилизује. Нестабилност приватног сектора 
проузрокују, углавном, мере јавногсектора. Присталице хипотезе о природној 
стопи и хипотезе о стабилности, по правилу, негирају гледишта из угла “јавног 
интерecćV’ да стабилизацију прави јавни сектор и истичу да флуктуације 
реалних варијабила зависе од монетарних импулса. Међутим, хипотеза о 

“доминантном импулсу” већ се оспорава и негира истицањем системског 
комбиновања алтернативних импулса. Међутим, хипотеза о “доминантном 
импулсу” већ се оспорава и негира истицањем системског комбиновања 
алтернативних импулса. Brunner – Meltzerova анализа комбиноване 
монетарне и фискалне политике управо наглашава улогу фискалне политике 
и понашања јавног сектора. Тобин је изнео тврдњу да аутономие промене 
тражње и понуде различитих облика финансијске активе ограничавају 
импулсе који утичу на ниво производње и ниво цена. Но, Тобинов закључак 
о могућности нестабилне тражње новца, која је, као доктрина, заменила 
концепцију слободних резерви, негирају емпиријски радови монетариста, 
који негирају тезу о нестабилиости. Са стаиовишта укључивања “инфлације 
трошкова” у анализу, проблем импулса и стабилности се компликује, 
будући да, различита становишта, воде алтернативном тумачењу кретања 
цена и надница. У том контексту, кретање цена и надница зависи од стања 
на тржишту (становиште теорије цена), односно од деловања аутономних 

ст. 383-400 и B. Friedman, Crowding out on Crowdsding in? Economic Conscquences of Financing 
Govemment Defieits, Brookings Papers onEconomic Activity, No. 3, 198, ст. 593-641.

533 K. Brunner, Econometric Models of the Cyclical Behavior, B. Hickman (Ed.), Columbia Universitv 
Press, приказ I и II тома, Journal of Economic Literature, No. 3, 1973.

534 M. Feldstein, Тах Incentives, Corporate Saving, and Capital Acumulation, Journal of Public Economic. 
Vol. 2, 1973. i Inflaton, Specifiction Bias, and the Impact ofInterest Pates, Journal of Political Есоnоmу, 
Vol. 78, 1970, st. 1325-1339. i Inflation, Income Тахе, and the Rate of Interest: A Theoretical Analysis, 
American, American Economic Rewiew, децембар 1976, ст. 809-820.
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сила (становиште институционалних оквира и социолошких фактора). По 
првом становишту, кретање цена и надница је под утицајем трансмисионог 
механизма, при чему успоравања у условима наслеђене инфлације доводе 
симултано до пораста цена, повећања незапослености и закашњења 
производње (Brunner). По другом становишту, кретање цена и надница не 
реагује на услове тржишта већ на промене институционалних оквира и 
социолошких фактора, који су ван оквира образаца реаговања датих у теорији 
цена са становишта инфлације трошкова. Гордон535 је, формулишући теорију 
инфлације и незапослености на бази трошкова, емпиријски доказао да 
трошкови делују независно од промена услова на тржишту и од очекиваног 
курса политике. Фактор трошкова потпуно аутономно одређује наднице, 
незапосленост и цене, иако цене и наднице систематски реагују.536

Хипотеза о стабилности приватног сектора, по Fischu, битна је 
одредница монетаризма, коју радо прихватају сви монетаристи (Мауеr, 
Friedman, Brunner, Meltzer i Laidler),537 будући да монетаристи уопште 
верују у инхерентну стабилност привредног сектора, под условом да је 
препуштен самом себи и да је заштићен од неправилног монетарног раста,538 
Монетаристичка теорија принципијелно се разликује од кејнзијанизма управо 
по томе што монетаристи верују да економски систем показује тенденцију до 
конвергира ка равнотежи својих реалиих варијабила. Међутим, хипотеза о 
стабилности, тврди Leijonhufvud,539 пре спада у исказе о претпоставкама на 
којима се базира теорија него у исказе на којима се базира модел. 

С друге стране, тенденцијско конверговање привредног сектора ка тачки 
равнотеже не инкорпорише стабилност процеса прилагођавања и структуру 
одгођености системских варијабила карактеристичних за теорију коњунктуре 
Hicksa и Samuelsona. Чак и типично монетаристички модел Laidlera, који 
укључује структуру одгођености (преко адаптивног процеса предвиђања 
инфлације), једначину новчаног тржишта и једначину проширене Filipsove 
криве (параметрима предвиђања), показује да промена стопе експанзије 
новчане масе или предвиђене стопе раста реалног бруто националног 
дохотка при пуној запослености проузрокује циклична колебања. И, ако 
промене егзогених варијабила у монетаристичком моделу индукују цикличне 
флуктуације, откуд онда веровање савремених монетариста и инхерентну 
стабилност привредног сектора и убеђење непожељност контрацикличне 
535 R. Gordon, Recent Development, in the Theory of Inflation and Unemployment, The Journal of 

Monetary Economics, април 1976., Macroecnomics, Little, Brown, Boston, 1981., Inflation, Flexible 
Exchange Rates, and the Nalural Rate of Unemployment, u M. Baily, Workers, Jobs, and Inflation, 
Brookings Institutions, Washington, 1982. i R. J. Gordon i J. A. Wilcox, Monetarist Interpretations of 
the Great Depression: Evaluation and Critique, ii K. Brunner, The Great Depression: Evaluation and 
Critique, Nijhoff, Haque, 1981.

536 M. Brunner, The Demand and Supply of Inlfation, Journal of Law and Economics, Септембар 1971, 
ст. 18.

537 M. Friedman, The Role of Monetary Policy, American Economic Review, Vol. 58, 1968, st. 1-17., K. 
Brunner i A. Meltzer, An aggregative theory for a closed Есоnоmу, u J. L. Stein, Monetarism, North-
Holland, Amsterdam, 1976, st. 69-103. i D. Laidler, An Elementary Monetarist Model of Simultaneous 
Fluctutaions in Prices and Output, H. Frisch, Inflation in Small Countries, Lecture Notes in Economics 
and mathematical Systems, Sprincer-Verlag, 1976, сг. 76.

538 The Мауеr, The Structure od Monetarism, Kredit und Kapital, No. 2, 1975, ст. 204.
539 A. Leijonhufvud, Schools, revolutions and research programmes in economic theory, u S. J. Latsis, 

Methods and Appraisal in Economics, Лондон, 1976, ст. 65-99.
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политике у односу на тзв. концепцију “кумулативног процеса” старије 
монетаристичке школе “Wicksella, Myrdala и Науека.540 У Wicksellovom 
моделу, тзв. кумулативни процес може бити стабилан само уколико садржи 
механизам аутокоректуре; у противном, поремећај између тржишне камате 
и природне каматне стопе иницира серију повећања издатака и инфлације, 
која доводи до стагнације услед новонасталих разлика у каматама.541 У 
Hayekovoj теорији коњунктуре кумулативни процес је нестабилан услед 
чега наступају промене у реалном сектору привреде и инфлаторни процес. 
Експанзија кредита, која индукује пораст новчане масе, утиче на смањење 
тржишне каматне стопе у поређењу са природном каматном стопом при датој 
равнотежи између добровољне штедње и планираних инвестиција. Креирање 
новца преко емитовних кредита за куповииу инвестиционих добара индукује 
инфлаторне ефекте и промене реалног сектора (преко пораста релативних 
цена инвестициоиих добара у односу на потрошна добра, појаве прекомерне 
тражње иа тржишту рада, опадања производње потрошних добара и пораст 
новчаних надница).542 И ако склоност штедњи у тачки експанзивиог процеса 
(у којој тржишна каматна стопа почиње да се повећава) не показује тенденцију 
раста, онда је потребно додатно креирање новца (убрзање експанзије иовчане 
понуде), односно перманентно креирање новца по растућој стопи да би се 
кумулативни процес одржавао (Frisch). 

Bronfenbrenner инсистира на прављењу разлике између стабилности и 
нестабилности у процесу описивања функција. И да би показао дату разлику, 
Hicksov модел IS-LM у простору (Y, r) са параметрима померања (et и Et) 
исписује на следећи начин:

1. Крива IS: r1 = а bYl + et, za а, b > 0
2. Крива LM: r1 = α8BYt + Et, za α < а, B > 0
Решавањем по Yt и Rt, Branfenbrenner је добио макростатички 

стабилно решење:
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иако су вредности Yt и rt за стабилну равнотежу несталне, поготову ако су 
чланови грешке (et и еТ) у негативној, односно позитивној корелацији. 
540 K. Wicksell, G. Myrdal i F. A. Науек су уместо хинотезе о стабилности користили термин 

“кумлативни процес”, који почива на претпоставци да је монетарни сектор привреде нестабилаи, 
јер сс систем удал^ава од равнотеже при постојању разлике између реалне и тржишие каматне 
стопе услед серије промена издатака и промена цена.

541 T. М. Нитрћпеу, Inlerest Rates, Expectations, and the Wicksellian Роliсу Rule, Atlantic Economic 
Journal. Vol. IV, 1976, st. 9-20.

542 Ph. Cagan, The Monetary Dvnamics of Hyperinflation, u M. Friedman (Ed.), Studies in the Quantity 
Тћсогу of Моnеу, Chicago, 1956., Changes in the Cyclical Behavior of Interest Rates, Rewiew of 
Economics and Statistics, август 1996, The Non-Neutrality of Моnеу in the Long Run: A Discussion 
of the Critical Assumplions and Some Evidence, Journal of Моnеу, Credit and Banking, јули 1969.
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Монетаристи у основи сматрају да се уочена нестабилност привреде 
може углавном приписати променљивости новчане масе. Међутим, Modigliani, 
иако не тврди да је стабилност новачне масе била главни узрок економске 
нестабилности, показује да не постоји основа за примедбу монетариста да се 
послератна нестабилност у САД може приписати монетарној нестабилности, 
јер се периоди највеће нестабилности поклапају са периодима релативне 
монетарне стабилности.543

Монетаристи у правилу сумњају у кејнзијанске доказе о 
нестабилности привредног сектора и образложење о потреби за дуготрајним 
деловањем фискалне политике, и, стога су, помоћу тестова, који се односе 
на безначајност мултипликатора и непроменљивост брзине оптицаја новца, 
кренули у противнапад на фискалисте, који су Modigliani и Ando убрзо 
показали безвредним.544 У помоћ прискачу Anderson, Carlson i Jordan који 
израчунавају мултипликатор помоћу једначина “редукованог облика модела”, 
успостављањем односа између промене дохотка и текућих и каснијих промена 

“неке” одговарајуће величине новчане масе и буџетских стимуланса.545 
Напушта се, дакле, израчунавање мултипликатора из аналитичког или 
нумеричког решења економетријског модела, који обухвата релативно много 
једначина. И, доиста, резултати теста, у коме се вредности новчане масе (Mi) и 
буџетских расхода при пуној запослености користе као мерило монетарних и 
фискалних стимуланса, испунили су срца монетариста, јер је утицај промена 
новца био велики, а утицај фискалних варијабила мали. 

Добијени резултати деловали су депримирајуће на фискалисте, који су 
се одмах окренули против редукованих облика модела с циљем доказивања да 
су аутори користили “погрешну” величину монетарних и фискалних мера.546 
Покушаји усклађивања сада различитих процена монетариста и кејнзијанаца 
водили су новим симулацијама. У првом реду, Modigliani i Ando547 су 
показали да метод редукованог облика St. Louis модела даје променљиве 
и непоуздане процене стварне структуре система чији је доходак изложен 
значајнијим поремећајима, који потичу из многих извора, а не само из утицаја 
монетарних и фискалних мера, с једне стране, и показали да монетарне и 
фискалне варијабиле у малом опсегу објашњавају промене дохотка, с друге 
стране. Критику непоузданости и променљивости процена наставио је О’ 
Neil и доказао да различити методи процене очигледно прецењују потрошњу 
и потцењују монетарне мултипликаторе, будући да је непоузданост процена 

543 F. Modigliani i L. Papademos, Targets for Monetary Policy in the Coming Years, Brookings papers 
1/75, ст. 141-165 и Monetary Policy for the Cowing Quarters: The Conflicting Views, New England 
Economic Review, март-априд 1976, ст. 2-35.

544 F. Modigliani i Ando, The Relative Stability of monetary Velocity and the Investment Multiplier, 
American Economic Review, септембар 1965, ст. 693-728.

545 L. C. Anderson i K. Carlson, A Monetarist Model for Economic Stabilization, Federale Reserve Bank, 
St. Lois, Rewiew, април 1970., ст. 7-25. и L. C. Andersen и J. L. Jordan, Monetary and Fiscal Action: 
A Tests of Their Relative Importance in Economic Stabilization, Federal ReserveBank St. Louis, 
Reviw, новембар 1968, ст. 11-23.

546 Новодобијени резултати битио се разликују иако су буиетски издаци на пуну запосленост 
замењени варијаблом буџетски расходи за робу и услуге, укључујући и извоз.

547 F. Modigliani и Ando, Impracts of Fiscal Action on Aggregate Income and the Monetarist Controversy: 
Тhеоrу and Evidence, u J. L. Stein, Monetarism, North-Hoiland, Амстердам, 1976, ст. 17-42.
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резултат мултиколинеарности и велике резидуалне варијансе. Користећи 
коефицијенте, из модела MPS, као одговарајуће коефицијенте реакције, 
Modigliani је, у уобичајеном статистичком тесту, показао да две различите 
процене мултипликатора потрошње нису противуречне. Упоређивањем 
једначине редукованог облика модела (прилагођену првобитном, употре-
бљеном у St. Louis моделу) са једначином у којој су коефицијенти буџетских 
расхода и извоза ограничени на израчунате коефицијенте помоћу модела 
MPS (употребљеног у оквиру теста F), Modigliani је дошао до следећег 
резултата и закључка: (1) мање су грешке при коришћењу коефицијената 
редукованог облика модела, али у просеку, оне су, ипак, веће од грешака 
при коришћењу мултипликатора модела MPS; (2) једначине редукованог 
облика модела, које зависе само од две егзогене варијабиле, непоуздане су 
за оцењивање структуре и извођење предвиђања, и, (3) употреба модела 
St. Louis за предвиђање треба да импликује обавезну консултацију модела 
MPS ради добијања адекватног одговора на питање које коефицијенте ваља 
користити за буџетске расходе. Све у свему, на основу теоријских принципа и 
емпиријских доказа, може се закључити да опредељење за константну стопу 
раста новчане масе у номиналном изразу, у одсуству егзогених поремећаја 
у основи, води стабилности привредног сектора.548 При томе, треба имати у 
виду да су генератори поремећаја у привреди многоструки (спољнотрговинска 
размена, буџетска потрошња, инвестициона потрошња, лична потрошња, 
техничко-технолошки прогрес, итд.). 

Новије идеје о привредној неравнотежи, као трајној појави (Leijon-
hufvud и Clower), говоре о томе да се привреда налази у перманентној 
неравнотежи и да се процеси уравнотежавања никада не завршавају. То значи 
напуштање неокласичне синтезе кејнзијанске и класичне економске теорије 
и враћање оригиналним идејама Keynesa. У основи ових идеја леже поставке 
да неокласична економска теорија, дефинисана IS-LM парадигмом, садржи 
илузију постојања Walrasovog идеализованог свемоћног усклађивања који 
економске процесе води успостављању привредне равнотеже.549

548 D. Levhari i D. Patinktin, The Role of Моnеу in a Simple Growth Model, American Economic Review, 
сеитембар 1968, ст. 713-753; R. Lucas, Equilibrium in a Pure Currency Есоnоmу, Есоnоmу Inquiry, 
април 1980, ст. 203-220, Th. Sargent, Macroecomic Тhеоrу, Academic Press, N. York, 1979., M. 
Sidrauski, Rational Choice and Patterns of Growth in a Monetary Есоnоmу, American Economic 
Reveiw, maj 1967, ст. 534-544, и N. Wallace, A. Modigliani - Миллер Тхеорем фор Опен-Маркет 
Оператионс, Америцан Ецопомиц Ревиељ, јуни 1981, ст. 267-274.

549 О прегледу савремених теорија неравнотеже види: S. Fisher, Recent Development in Monetary 
Theory, American Economic Review, мај 1975, ст. 15-35.
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4. МОНЕТАРИСТИЧКО-КЕЈНЗИЈАНСКО СХВАТАЊЕ И 
ТУМАЧЕЊЕ МАКРОЕКОНОМСКИХ ПРОЦЕСА

Кејнзијанци у процесу детерминације краткорочних промена дохотка 
изузетну пажњу посвећују збивањима у појединим привредним секторима. 
Немонетаристикејнзијанци објашњавају кретање дохотка разматрањем 
подстицаја за трошење (издатке) у сваком сектору појединачно, јер 
флуктуације могу бити инициране у различитим секторима само уколико 
је привредни сектор нестабилан. Пораст каматне стопе, нпр. има различите 
ефекте на стамбену изградњу, па, следствено томе, и на производњу у времену 
када хипотекарне установе немају довољно ликвидних средстава (Мауer). 
Монетаристи, за разлику од кејнзијанаца, обично сматрају да су издаци 
детерминисани прекомерном понудом, односно тражњом реалне количине 
новца. Стога, они посматрају понашање само тржишта реалне количине 
новца, као јединственог тржишта (уз незанемаривање свих институционалних 
претпоставки при анализи процеса понуде новца). У томе је, дакле, битна 
разлика између монетариста и фискалиста.550 Кејнзијанци обично тврде да 
је тржиште капитала несавршено и да је при утврђивању укупне тражње 
битно познавање укупног износа ликвидних средстава у свим привредним 
секторима. При аиализи утицаја монетарних фактора на номинални доходак 
кејнзијанци теже да сиознају све релевантне информације о каматним стопама 
и финансијским тржиштима из разлога што истичу да су услови добијања 
зајмова једини канал деловања монетарне политике (Мауer). Кејнзијанци 
пледирају на рационалисања капитала (због несавршености тржишта 
капитала) и на анализу новчаних токова много више него монетаристи (иако 
ови последњи већи значај придају новцу). Зато је у кејнзијанском Federal 
Reserve – MIT – Penn моделу лимитирање кредита један од кључних канала 
деловања монетарне политике на доходак, јер су трошкови задуживања 
једини канал дејства, иако у развијеном моделу егзистиранеколико канала. С 
друге стране, кејнзијанципридају иодједнак значај појавама у свим секторима 
услед неопходности државне интервенције у привреди и услед веровања у 

550 J. R. Tanner. Fiscal Policy, and Consumer Behavior, Review of Economics ancl Statistics, август 
1979., J. B. Yawitz i L. H. Меуег, An Empiral te’st of theExtentof ТахDiscounting. Journalof Моnеу, 
Credit and Banking, мај 1976, L. Boskin, Taxation, Saving and the Rate of Interest, Journal of Political 
Есоnоmу, април 1978 и L. Kochin, Are Texes Anticipated by Consumers?, Journal of Моnеу, Credit 
and Banking, No. 6, 1.
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чињеницу да инфлација може бити последица кретања у појединим секторима 
(као секторска и структурна инфлација), а ие једног општег фактора како 
сматрају монетаристи. У процесу изучавања краткорочних промена дохотка 
монетаристи нису много заинтересовани за појединачне појаве (осим 
ако нису заинтересовани да подвргну критици државну интервенцију на 
финансијском тржишту, јер се противе ограничењу каматне стопе на депозите 
код банака). Монетаристи недвосмислено праве разлику између општег 
нивоа цена (под утицајем количине новца) од релативних цена (под утицајем 
кретања у секторима) и процењују укупне издатке на бази промене новчане 
масе. Јер, повећање новчане масе мора имати увек исто дејство на укупни 
доходак независно од претпоставке о флуидном тржишту капитала. Само 
уколико се брзина оптицаја новца разликује по секторима, монетаристи су 
заинтересовани за анализу дистрибуције новца између сектора (R. Selden),551 
али ие и за анализу дејстава повећаља новчаие масе на релативни доходак 
појединачних сектора. То проистиче из убеђења што монетаристи верују у 
(1) стабилност привредног сектора, (2) непотребност државне интервенције 
и (3) ненастојању у утврђивању канала деловања монетарних фактора на 
различите секторе. 

Творци великих економетријских модела, по правилу, указују на 
повезаност макроекономских кретања са појавама у појединим сскторима 
привреде у смислу да укупне флуктуације проистичу из кумулативних 
ефеката промена и поремећаја у свим појединачним секторима. При томе, 
проблем импулса по правилу се користи за аргументовање зависности 
макроекономских кретања од појединачних секторских процеса. Насупрот 
томе, присталице мањих делова одбацују ове еклектичне ставове, односно 
имплицитно дескриптивистичку концепцију и инструменталистички приступ 
(Brunner, Lukas, Klein i Hickman) кејнзијанаца.552

Овакав став монетариста проистиче из доминантног утицаја промене 
новчане масе на номинални доходак, као основног постулата квантитативне 
теорије, схватање, специфичности појединих сектора и цена кредита, као 
мерила утицаја монетарних фактора.553 То, међутим, не значи да монетаристи, 
приликом предвиђања флуктуација дохотка, не могу узети у обзир појединачне 
појаве и да сматрају да је рационисање капитала потребно услед недовршеног 
тржишта капитала и да повољно гледају на државну интервенцију услед 
неверовања у стабилност привредног сектора. 

551 R. Sclden, The Postwar Rise in the Velocity of Моnеу, Journal of Finance, децембар 1961, ст. 483-
545.

552 R. Basman, The Brookings Querterly Econometric Model: Science or Number Mysticsm? u K. 
Brunner (Ed.). Problems and Issues in Current Econometric Practice, Columbus, Ohio, 1972. i R. 
Lukas, Econometric Policy Evaluation: A Critique, Carnegie-Rochester Conference Series, tom I, 
North-Holland, Амстердам, 1976.

553 F. Hahn, Моnеу and Inflation, Basil Blackwell, Oxford, 1982., R. Jackman, TheEconomics of lnflation, 
M. Robertson, Oxford, 1981, K. Lahiri, The Econometrics of Inflationary Expactations, North-Holand, 
Амстердам, 1981., J. Hudson, Inflation - A Theoretical Survey and Synthesis, G. Allen, und Unwin, 
1982. и T. J. Dougherty, Controling the New Inflation, Heath, Lexington Books, Toronto, 1981.
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5. АГРЕГАТНИ НИВО ЦЕНА И РЕЛАТИВНЕ ЦЕНЕ

Алтернатива ниво цена – појединачне цене репрезентује битну разлику 
у ставовима монетариста и фискалиста. Разлика између општег нивоа цена 
и релативних цена зависи од тога да ли се ниво цена, као агрегатна појава, 
одређује деловањем укупне тражње и укупне производње, или се посматра као 
пондерисани збир појединачних цена. У првом случају, разлика је евидентна, 
јер се збивања у одређеним секторима (нпр. монополизација) одржавају иа 
релативне цене. Али, ако се цене повећају у сектору х, без повећања укупне 
тражње, онда се пораст цена прати смањењем производње или смањењем 
просека осталих цена (Мауеr). Према томе, догађаји у појединим секторима 
утичу на ниво цена у оиом износу у коме утичу на укупну тражњу или на 
укупну производњу. У другом случају, цене се објашњавају интеракционим 
утицајем понуде и тражње, и политике цена у појединим секторима без 
занемаривања промена укупне тражње, које утичу на криву тражње у 
појединачним секторима привреде. Фискалисти, у том контексту, користе 
релативне цене, док монетаристи користе агрегатни приступ нивоу цена. За 
ове друге, појединачне цене по секторима не утичу на општи ниво цена, осим 
на релативне цене. Монетаристи, додуше, анализирају промене количине 
новца ради утврђивања њиховог утицаја на промене ефективне тражње и 
разлажу промене укупне тражње на промене производње и промене цена 
Carson).554

Монетаристи у основи не прихватају поставку о инфлацији генерисаној 
порастом трошкова јер сматрају да је привредни сектор стабилан и да су 
појединачне појаве безначајне.555 Јер, када је у питању инфлација тражње, 
пораст цена у једном сектору треба да изазове смањење цена у другом сектору 
како би привредни сектор остао стабилан. Стога, по макроекономским 
монетаристима, понашање цена у појединим секторима је без утицаја на 

554 Keith Carson, А Monetarist Model for Economic Stabilization, Federal Reserve Banc of St. Louis, 
Review, Vol. 52 април, 1970, ст. 7-25.

555 L. S. Davidson, Inflation, Misinformation and Monetary Policy, Federal reserve Bank of St. Louis 
Review, 6/82, ст. 15-26., L. Colmfors, Output, Inflation and The Terms of Trade in a Small Open 
Есоnоmу, Kyclos 1/83, ст. 40-64. и P. A. Vostrikov, Inflacia idei ob inflacii, Politizdat, Moskva, 1982., 
ст. 19-47, A. H. ГТхиллипс, Емплоџмент, Инфлатион анд Гроњтх, Ецономица, фебруар 1962. и R. 
Ј. Gordon, Recent Developments in the Тhеоrу of Inflation and Unemployment, Journal of Monetary 
Economics, април 1976, ст. 185-219.
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општи ниво цена, што значајно одступа од кејнзијанских схватања о нивоу 
цена.556

У кејнзијанском моделу ниво цена је детерминисан укупном понудом 
и укупном тражњом, која није дата величина.557 За фискалисте је укупна 
тражња варијабила, док је за монетаристе укупна тражња детерминисана 
количина новца. Пораст цена у сектору х не мења укупну тражњу, јер она 
зависи од новчане масе. Додуше, пораст нивоа цена, повећавајући каматну 
стопу, повећава брзину оптицаја новца. Али, монетаристи то занемарују, 
јер сматрају да је еластичност тражње новца у односу на камату ниска. За 
кејнзијанце је новчана маса само један од многих фактора који упливишу 
на тражњу и, стога, пораст цена у сектору х изазива смањење реалне 
новчане масе, али утиче на повећање маргиналне ефикасности инвестиција 
у датом сектору. У основи, кејнзијанци занемарују дејства пораста цене 
добра х на укупну тражњу (О. Eckstein i G. Fromm), будући да је Keynes 
сматрао да су цене детерминисане стопом надница и маргиналном реалном 
продуктивношћу, а не мак~ роекономским факторима (као што су количина 
новца и брзина оптицаја.)558 Међутим, у последњим годинама кејнзијанци, 
углавном; процењују цене на бази кретања трошкова (а не на бази кретања 
тражње) услед дихотомичности криве понуде у условима пуне запослености 
(или услед вероватног стапања кејнзијанске и институционалистичке 
школе).559 иако промене трошкова могу бити узроковане променама тражње 
(Cagan).560 Но, и поред тога, у полемици између монетаризма и кејнзијанизма, 
ортодоксни монетаристи не морају да прихвате типичан монетаристички 
став, јер могу да тврде (иако пораст цена производа X у крајњој линији 
смањује цене других производа, краткорочно) да ће пораст цена деловати 
на смањење њихове производње, а не на њихове цене; док кејнзијанци, исто 
тако, могу да прихвате типично монетаристичко гледиште, а да ие одступе 
од основног кејнзијанског става.561 Према томе, разлика између поставке 
монетаристичке теорије у краткорочном аспекту (јер садржи кејнзијанске 
елементе) и дугорочном аспекту (јер усваја поставке класичне квантитативне 
теорије новца) донекле води конвергирајућим ставовима монетариста и 
кејнзијанаца.562

556 K. Carlson, Моnеу, Inflation and Economic Growth, Federal Reserve Bank St. Louis, Review, април, 
1980, ст. 13-19., J. P. Fitoussi, Inflation, equilibre et chomage, Cujas, Paris, 1973. i S. Weintraub, 
Capitalism, Inflation and Unemployment Crisis, Addison Wesley, 1978., O. Eckstein i R. Brunner, The 
Inflation Process in the United States, u O. Eckstein, Parameters and Policies in the U. S. Есоnоmу, 
Амстердам, 1976. и A. Momesano, La nazione di lllusione monetaria, Rivista di politica economica 
11/81, ст. 1107-1115.

557 Sidney Weintraub, Keynes and the Montarists, New Brunwick, N. York, 1973, ст. 36-41.
558 Densi Kamosky, A Primer on the Consumer Price Index, Federal Reserve Bank of St. Louis. Review, 

Уо1. 56., јуни 1974., ст. 7-8.
559 w. Nordhous, Pricing in the Trade Cycle, Economic Journal, септембар 1972, ст. 853-884.
560 Ph. Kagan. Inflation: The Hydra-Headed Monster, Washington, 1974, ст. 20-25.
561 OECD, Le role de la politque monetaire dans la regulation. L’experience de six grands pays de ГОС1Ж 

Paris, 1975. i La mesure des effets de l’inflation sur le revenu, l’eparague et le patrimoine, Paris, 1983. 
i A. S. Courakis (Ed.), Inflation, Depression and Ecconomic Policy in the West, Mansel - Alexandrine 
Press, Oxford, 1981

562 E. Fama i W. G. Schert, Inflation, Interest and Relative Prices, Journal of Busines, juni 1979, st. 183-
209. ., B. T. McCallum, Rational Expection and Macroeconomic Stabilization Policy, Journal of 
Моnеу, Crcdit na Banking, новембар 1980., ст. 716-746., R. C. Fair, An Analysis of the Ассигапсу of 
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У класичној квантитативној теорији новца цене робе су одређене 
укупном количином новца тако да уколико се количина новца повећава цене 
робе расту, с тим што се вредност новца смањује под условом да је количина 
робе непромењена.563 Настајање инфлаторног ироцеса објашњава се, дакле, 
порастом количине новца у оптицају. Из познате једначине размене или 
проширене варијанте квантитативне једначине проистиче да су цене више 
уколико је већа количина новца у оптицају и/или уколико је већа брзина 
оптицаја новца при непромењеном обиму добара на тржишту. Према томе, 
новац мултипликован брзином свог оптицаја идентичан је општем индексу 
цена мултипликован обимом трансакција (Фридман), при чему се брзина 
оитицаја опсервира као константа (краткорочно). Промене количине новца 
одржавају се или у ценама или/и у количинама производа. Ниво цена је 
одређен монетарним факторима, а реални доходак реалним факторима. 

Генерални став монетариста огледа се у томе што они сматрају и 
везују да су промене новчане масе базична и примарна детерминанта промене 
укупне тражње.564 Стога се инфлација може контролисати искључиво 
регулисањем новчане масе, јер је само релативно стабилан монетарни раст 
репрезентанта фундаменталне инструменталне варијабиле у политици 
економске стабилизације.565

Новчана маса репрезентује фактор који пресудно утиче на ниво 
цена, јер између количине новца и промене нивоа цена постоји стабилна 
емпиријска веза. Међутим, потребно је правити разлику између деловања 
монетарног раста на промене у ценама и производњи на кратак и дуги рок. 
У условима недовољног коришћења производних фактора повећање цена,566 
на дуги рок, повећање количине новца индукује повећање општег нивоа 
цена са скромним ефектом на реални раст,567 будући да раст производње на 
дужи рок не зависи од стопе монетарног раста већ од реалних фактора.568 
Промене у количини новца на дуги рок, дакле, делују на привредну активност 
(друштвени производ) утицајем на цене или/и утицајем на реалне параметре 
производње. Према томе, императивно је потребно да количина новца расте 
у складу са растом производње и становништва увећане за прихватљиву 
стопу инфлације како би се спречио да монетарне промене постану извор 

four Macroeconometric Modcls, Journal of Political Есоnоmу, август 1979, ст. 701-718. и R. Lucas, 
Understanding Business Cycles, u K. Brunneri A. H. Meltzer (Ed.), Stabilization of the Domesticand 
the lnternational Есоnоmу, N. York, 1977.

563 F. Hahnn, Моnеу and Inflation, Oxford, Basil Blackwell, 1982., J. Hicks, Моnеу, Interest and Wages, 
Oxford, Basil Blackwell, 1982., J. Hudson, Inflaton - Theoretical Survey and Synthesis, London, G. 
Allen and Unwin, 1982.

564 L. C. Andersen i K. M. Carlson, A Monetarist model for Economic Stabilization, Federal Reserve 
Bank of St. Louis, Review, април 1970. ст. 7-9.

565 За разлику од класичне квантитативие теорије (која је утицаје новца везивала само за цеие), 
Монетаристи опсервирају (теоријски и емпиријски) утицај новца на кратак и дуги рок из 
разлога што се педантно баве испитивањем понашања агрегатног нивоа цена и на дуги рок.

566 Смањење количине новца на краћи рок провоцира опадање реалног производа.
567 Смањење количине новца на дуги рок изазива или опадање или стабилизацију цена.
568 K. Levalski, Der neue Monetarismus, Wirtschaftsberichte, Creditanstalt - Bankverein 3/76.
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поремећаја у привреди (будући да јака флуктуација цена неповољно делује 
на стабилност и привредни раст).569

Привреда, по Фридману,570 има уграђене механизме уравнотежења 
у дуго рочном тренду. Државна интервенција, у том амбијенту, само 
погоршава процес уравнотежења. И, да не би тога било, потребно је државну 
интервенцију у потпуности супституисати дугорочним правилом о кретању 
новчане масе у смислу оптирања стабилног раста који треба да супституише 
и дискреционо право монетарних власти да одлучују о променама количине 
новца. Међутим, доста контраверзно питање корелације инфлације и стопе 
раста, односно запослености, изгледа да добија дефинитиван одговор у 
смислу да инфлација блокира раст и индукује диспропорције у развоју.571 
Из тих разлога, све се више напуштају ставови о стимулативном дејству 
инфлације на привредни раст у корист ставова који доказују да инфлација 
води привредној ретардацији услед последица слабог вођења економске 
политике и немогућности ефикасне контроле цена и надница. Предност, 
стога, ваља дати привредном расту, а не монетарној стабилности, будући 
да се условима уравнотеженог развоја јавља реверзибилан утицај стопе 
раста на цене. Само висока стопа раста доводи до слабљења инфлационих 
притисака и смиривања цена, односно само привредна експанзија постаје 
фактор апсорбовања инфлаторних поремећаја и блокирања раста цена 
(структуралисти и фискалисти).572

У земљама у развоју дуго се сматрало да инфлација доводи до 
повећања акумулације (кроз систем прерасподеле номиналних, инфлацирних 
доходака), повећања инвестиционе потрошње (узајамним деловањем 
принципа мултипликације и акцелерације), прерасподеле реалне куповне 
снаге у корист штедње и дефицитарног финансирања развоја (средствима тзв. 
присилне штедње), с тим што високи новчани дохоци (профит, акумулација), 
који иду са инфлацијом, доводе до раста инвестиција, запослености и 
производње.573 Међутим, инфлација редовно води опадању и слабљењу 
новчаних стимуланса за продуктивнији рад, инволивирању притиска на 
раст реалних надница, елиминисању тзв. монетарне илузије (рачунањем са 
реалним, а не са номиналним дохоцима), генерисању инвестиционе тражње 
изнад акумулације (што је пропраћено нерационалном употребом капитала, 
569 A. Carierman, Relationship between Relative Prices and the General Price Level. A Suggested 

Interpretion, American Economic Review, јуни 1979, ст. 444-447., Z. Herkowitz, Моnеу and the 
Dispersion of Relative Price, Journal of Political Есоnоmу, април 1981., ст. 328-356., R. w. Parks, 
Inflation and Relative Price Variability, Journal of Political Есоnоmу, фебруар 1978., ст. 79-96 и К. 
Brunner, А. Cukierman i А. Н. Heltzer, Stagflation, Persistent Unemployment and the Permanence of 
Economice Shocke, Journal of Monetary Economics, октобар 1980., ст. 467-492.

570 M. Friedman, A Theoretical Framework for Monetary Analysis, Journal of Political Есоnоmу, март-
април 1970. и A Monetary Тhеоrу of Nominal Income, Journal of Political Есоnоmу, март-април 
1971.

571 Др c. Комазец, Стратегија стабилизације економског система, “Штампа” Шибеник 1978., ст. 
285-344.

572 Е. К. Browing i Ј. М Browing, Public Finance and the Price System, Macmillan, Лондон, 1979., C. 
Gourieroux, J. J. Laffont i A. Monfort, Rational Expectations Model Analysis of the Solutions, 1NSEE, 
мај 1979. и L. Prosperetti, A Philips Curve for the Italian Есоnоmу? A Comment on Modigliani and 
Tartantelli, Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Reveiw, децембар 1981, ст. 447-454.

573 Др C. Комазец, Инфлаторни механизам и дефицитно финансирање развоја, Директор 10/83 ст. 
51-58.
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неефикасним инвестицијама и структурним диспропорцијама), индуковању 
раста личне тражње и нерационалне потрошње, омогућавању ескалаторног 
ретрансфера номиналног (инфлаторно надуваног) дохотка у јавну потрошњу, 
слабљењу извоза, јачању увозних апетита, подгрејавању експанзије банкарског 
кредитирања и дефицитарног финансирања потрошње и развоја и платног 
биланса, екстремном задуживању, и до ширења кумулативног инфлационог 
процеса и дерогирања аутентичних токова новчане акумулације.574 Раст 
инфлације тако постаје све више независан од стопе раста и цикличних 
кретања, односно све више аутономан процес саморепродукујућег типа. 
При томе, тешко је направити динстинкцију између бруто инфлације (која 
симултано делује иа раст производње, запослености) и нето инфлације (која 
се своди на на чист раст цена, без раста производње и запослености).575

Утицај међународне инфлације на националну привреду, која зависи 
од спољних чинилаца у међудејству са домаћим структурним факторима, 
углавном се одвија следећим каналима преношења:576 (1) директан утицај 
цена робе која је предмет трговине, (2) промене у тражњи за извозом земаља 
у развоју по основу промене у нивоу дохотка трговинских партнера и (3) 
монетарни утицаји на спољну ликвидност. 

Пораст глобалне тражње у развијеним земљама доводи до одговарају-
ћег пораста тражње за извозом примарних производа из земаља у развоју и, 
преко тога, до подстицања раста зарада и издатака у привреди земље извознице, 
што, уз дату нееластичност у понуди, доводи до пораста нивоа домаћих цена. 
Поред тога, цене робе које су предмет међународне размене у значајној мери 
су одређене споља, тако да пораст цена мора директно да преноси инфлацију. 
Повећање цена увезених финалних производа и репродукционог материјала 
утиче на индекс потрошачких цена и пораст домаћих трошкова производње, 
при чему повећање домаћих цена доводи до већег платног дефицита, изнуђује, 
депресиране националне валуте и поскупљује изнова увозне садржаЈе.577

Трошкови јавног сектора при снабдевању добрима и услугама теже да 
се повећавају по истој стопи као и ниво цена, док одговарајући раст пореских 
прихода зависи од еластичности пореског система према променама у 
номиланом дохотку који се знатно разликује по нискости у већини земаља 
у развоју. Порески приходи прате промене у дохоцима који се опорезују са 
релативно дугим временским помаком.578 На тај начин, дефицити буџета теже 

574 Ј. А. Trevitick i М. Charles, The Economics of Inflation, Martin Robertson, Лондон, 1975., H. 
Leibenstein, The Infiation Process: A Micro-Behavioral Analysis, American Economic Review 2/81, 
ст. 368-373. и M. Eichenbaum, A Rational Expectations Equilibirum Model of Inventories of Finished 
Goods and Employment, Journal of Monetary Economics, август 1983, ст. 259-277.

575 D. Jafee i E. Kleiman, The Welfare Implications of Uneven Inflation, u E. Lundberg (Ed.), Inflation 
Тhеоrу and Anti-lnflation Тhеоrу, Macmillan, Лондон, 1977, ст. 285-307. и A. Cukierman и P. 
Wachtel, Differential Infaltionary Expectations and the Variability of the Rate of Inflation: Theory and 
Evidence, American Economic Review, септембар 1979, стр. 595-609.

576 Последица инфлације у свету иа земље у развоју (превод). Финансије 1-2/83, ст. 77.
577 R. Lucas, Some Intemational Evidence on Output Inflation on Output Inflation Tradeoffs, American 

Economic Review, јуни 1973, ст. 326-334., A. M. Okun, The Mirage of Steadv Anticipated Inflation, 
Brookings Papers on Economic Activitv, No. 2, 1971., ст. 485-498. и E. Foster, The variabiiitv of the 
Rate of Inflation: Тhеоrу and Evidence, American Economic Review, септембар 1979, ст. 595-609.

578 P. S. Helier, Утицај инфлације на фискалну политику земаља у развоју, Staf papers, децембар 
1980. и V. Tanzi, Инфлација, застоји у прикупљању и реална вредност пореских прихода, Стафф 
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порасту у периоду убрзане инфлације, при чему додатна јавна задуживања 
повратно појачавају домаће последице инфлације. А то, у крајњој инстанци, 
доводи или до стезања домаћих финансијских средстава расположивих за 
приватно инвестирање уз интензивирање поменутих проблема који настају 
због промена у структури производње као реакција на инфлацију, или до 
повећања домаће новчане масе, давањем новог вида испољавања домаће 
инфлације. 

У покушаји да објасни инфлацију у земљама у развоју, конвенционална 
теорија наглашава улогу стварања новчане масе. Монетаристи доказују да 
инфлација доводи до превисоке понуде креираног новца ради финансирања 
буџетског дефицита.579 Инфлација тежи самообнављању, јер је буџетски 
дефицит сам по себи у функцији стопе инфлације: издаци расту са инфлацијом, 
док приходи заостају због закашњења у убирању пореза. Присталице теорије 
структурне инфлације, пак, доказују да монетаристички приступ не узима у 
обзир природу структурних промена својствених процесу развоја. 

Када се инфлација у пољопривредном и индустријском инпуту 
преноси путем увозних цена коначан ефекат на расподелу дохотка зависи 
од еластицитета цена тражње потрошача за разним категоријама увезених 
финалних производа и за домаћом робом са високим увозним садржајем.580 
И, пошто је ценовни еластицитет низак, увозници преносе више увозне цене 
на крајње потрошаче, обезвређујући њихове реалне наднице и чувајући 
сопствене профите. Ио, и позитивни ефекти инвестирања у сектор извоза и 
супституцију увоза су ограничени. С друге стране, када вредност увоза расте 
више од извоза, реални губитак од нето погоршања трговинског биланса је у 
великој мери пребачен на рачун доходака са реалним надницама. 

Утицај иепосредност прикопчавања међународних цена на инфлацију 
у земљама у развоју повезан је и са системом девизних курсева. У садашњем 
хибридном систему девизних курсева земље у развоју су прихватиле 
аранжмане ио којима су њихове валуте везане или за долар или за валуте 
њихових трговинских партнера или за специјална права вучења или за корпу 
валута. При томе, свака промена у девизном курсу погађа земље у развоју 
мада су “тежи” утицаји промена у ценама пренетим из земље за чију валуту 
је везана њихова валута. Но, и монетарни канал преношења инфлације 
функционише путем утицаја који спољна ликвидност има на привреду 
земаља у развоју, будући да раст девизних резерви доводи до пораста домаће 
монетарне базе. 

Светска инфлација и политика коју следе развијене земље за обарање 
инфлације рађају последице на текући рачун земаља у развоју, услед пораста 
цена њиховог увоза недовољно компензованог одговарајућим порастом 

nanepc, март 1977.
579 В. В. Aghevli i М. S. Khan, Владини дефицити и инфлациони процеси у земљама у развоју, Staff 

papers, септембар 1978.
580 D. F. Gordon i A. Hynes, On the Тhеоrу of Price Dynamics, u E. S. Phelps i dr., Microecnomic 

Foundations of Employment and Inflation Theory, Norton, N. York, 1970., ст. 369-396. и R. E. Lucas, 
An Equilibrium Model of the Business Cycle, Journal of Political Есоnоmу, Vol. 83, 1975. ст. 1113-
1144. и M. Blejer i L. Leiderman, On the Real Effects of inflation and Relative Price Variability: Some 
Empirical Evidence, Review of Economics and Statistics, новембар 1980.
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извозних цена због смањења обима извоза и у новије време због знатног 
пораста плаћања по каматама проистеклог из раста светских каматних стопа. 
Некада се говорило д а инфл ациј а еро дира вредност спољног дуга и да стога 
пред став ља срећан добитак за дужнике. Тај закључак је међутим важио све 
до тренутка када кредитори у потпуности не антиципирају инфлацију при 
одређивању каматних стопа. Но, са растућом праксом гарантовања револвинг 
кредита, који пружају перманентну могућност адјустирања каматних стопа, 
кредитори брзо прилагођавају каматне стопе променама у стопи инфлације. 
Номиналне каматне стопе адјустиране за инфлацију.581 односно реалне 
каматне стопе су знатно повећане и проузроковале су значајан пораст 
плаћања по каматама за све земље у развоју. Кредитори су на тај начин 
рекомпензовали свако могуће смањење реалне вредности преосталог дуга. 
Фрапантан пораст камата обесхрабрио је дугорочно позајмљивање у тзв. 
кризи повећања и утицао на скраћење доспећа дуга, и на повећање терета 
његовог сервисирања. 

581 A. Cukierman, Rational Expectations and the Role of Monetary Policy - A Generalization Journal 
of Monetary Economics, април 1979., ст. 213-229., B. Friedman, Optimal Expectations and the 
Extreme Information A ssumptions of Rational Expectations Macromodels, Journal of Monetary 
Economics, јануар 1979., ст. 23-42. и p. J. Shiller, Rational Expectations and the Dynamic Structure 
of Macroeconomic Models: A Critical Review, Journal of Monetary Economics, јануар 1978., ст. 
1-44.
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6. КЕЈНЗИЈАНСКИ И МОНЕТАРИСТИЧКИ 
ЕКОНОМЕТРИЈСКИ МОДЕЛИ:  
СТРУКТУРНИ И РЕДУЦИРАНИ

Иако је полемика о великим и малим моделима независна од 
полемике монетариста и фискалиста (Friedman), она је ипак индикативна, 
јер монетаристи користе редуковане (мале) моделе, а кејнзијанци структурне 
(велике) моделе. Тако је, нпр. Андересн – Јорданов модел у основи 
монетаристички модел, док су Whartonov модел и О. В. Е. модел кејнзијански 
модели.582

Употреба редукованих (малих) модела је у складу са монетаристичким 
поставкама првенствено из следећих разлога: прво, редуковани модел је 
поузданији у експликацији утицаја промена новчане масе на доходак, тј. 
трансмисионог процеса, и, друго, монетаристи посматрају само понуду 
и тражњу новца, јер их интересују само имаоци новца.583 С друге стране, 
употреба структурних модела у складу са кејнзијанским поставкама из 
разлога (1) што монетарне промене утичу на веома много начина и кроз бројне 
канале, (2) што је за предвиђање дохотка потребан велики модел (јер, услед 
нестабилности приватног сектора, непредвидљиве промене подстицаја за 
трошење изазивају озбиљне флуктуације) и (3) што се кејнзијанци интересују 
за исцрпне податке о различитим привредним секторима.584

Међутим, везе између величине модела и добијених резултата нису 
тако чврсте и поуздане да се може закључити да редуковани модели дају 
искључиво монетаристичке поставке, а структурни модели првенствено 

582 Y. Haitovsky - G. Treyz, Forecasts Withs Quartery Macroeconomic Models, Equation Adjustments 
and Benchmark Predictions: The U. S. Experience, Review of Economics and Statistics, август 1972, 
ст. 317-325., J. W. Elliot, A. Direct Comparison of Short-Run GNP Forecasting Models, Journal of 
Business, Vol. 46, јануар 1973, ст. 33-60., E. Gramlich, The Usefulness of Monetary and Fiscal Policy 
as a Disretionary Stabilization Tool, Journal of Моnеу, Credit and Banking, Vol. III, мај 1971., ст. 506-
532. и S. K. McKness, A Comparison of the GNP Forecasting Ассигапсу of the Fair and St. Louis 
Econometric Models, Federal Reserve Bank of Boston, New England Economic Review, септембар-
октобар 1973., ст. 29-34.

583 J. N. Kareken i N. Wallace (Ed.), Models of Monetary Economics, Minnepolis, Federal Reserve Bank, 
1980., K. Lahiri, The Econometrics of Inflationary Expectations, North-Holland, Амстердам, 1981. и 
K. Asako, Rational Expectations and the Effectiveness of Monetary Policy with Special Reference to 
the Barro-Fisher Model, Journal of Monetary Economics, јануар 1982.

584 R. Dorbnusch i S. Fisher, Macroeconomics, McGrow-HilI, N. York, 1978. i H. Giersch (Ed.), 
Macroeconomic Policies for Growth and Stability, Mohr, Tubingen, 1981.
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кејнзијанске поставке. Gramlich, је стога, у праву, када тврди да Андерсен – 
Јорданов модел, као редуковани модел, даје, симултано, и монетаристичке и 
фискалистичке резултате.585 У праву је и Friedman пошто полемику око малих 
и великих сматра “потпуно независном од полемике између монетариста и 
кејнзијанаца”. 

О предностима модела заснованих на квантитативној теорији новца 
и модела заснованих на кејнзијанској монетарној теорији у литератури 
наилазимо на опречна мишљења. Наиме, Friedman i Meiselman су показали 
да је брзина оптицаја новца стабилнија од инвестиционог мултипликатора и 
да модел заснован на квантитативној теорији новца има већу моћ објашњења 
и предвиђања потрошње и националног дохотка у поређењу са моделом 
заснованим на кејнзијанској монетарној теорији.586 Кејнзијанци су, заправо, 
доказивали супротно.587 Међутим, обе групе модела (економски модели за 
формулисање одређене теорије тзв. теоријски модели и модели за објашњење 
кретања и предвиђања, тј. функционални модели),588 увек не дају поуздане 
резултате; будући да економетријски модели представљају систем једначина 
које под одређеним претпоставкама и при одређеним вредностима независно 
променљивих, омогућава израчунавање вредности ендогених варијабила (док 
математички модел дефинише односе између обухваћених варијабила).589

По правилу, економетријски модели претендују да експлицирају како 
промене количине новца делују на обим производње и општи нови цена, 
којим каналима и каквим ефектима. FRB St. Louis модел и FRBМГГмодел 
уобичајено су коришћени за потребе практичне монетарне анализе и 
за потребе предвиђања: први је мање диференциран и заснован је на 
монетаристичким теоријама, други је више диференциран и заснован је на 
кејнзијанској теорији.590

585 E. Gramlich, The Usefulness of Monetary and Fiscal Policy as a Discretionary Stabilization Tool, 
Journal of Моnеу, Credit and Banking, maj 1971, ст. 506-532. и F. de Leeuw i E. Gramlich, The 
Federal Reserve - MIT Econometric Model, Federal Reserve Bulletin, јануар 1968.

586 М. Friedman i Meiselman, The Relative Stability of Monetary Velocity and the Investment Multiplier 
in the US, 1847-1958., u “Stabilization Policy”, Printice-Hall, 1963., A. F. Burns, Progress Towards 
Economic Stability, American Economic Reveiw, mart 1960., J. M. Culbertson, Friedman on the 
Log in Effect of Monetary Policy, Journal of Political Economy, децембар 1960., V. Argy, Rules, 
Discretion in Monetary Management and Short-Term Stability, Journal of Money, Credit and Banking, 
februar 1971. i A. Chaineua, Monnaie et economique, Dunod, Paris” 1971.

587 R. H. Strotz, Empirical Evidence on the Impact of Monetary Variables on Aggregate Expedniture, 
u G. Hotwich (Ed.), Monetary Proces and Policy: A Symposium, Purdue University Press, 1967, F. 
Modigliani i A. Ando, Velocity in the Investment Multiplier, American Rewiev, septembar 1965., G. 
Fraum i L. R. Klein, The NBER/NSF Model Comparison Seminar: An Analysis of Results, Annals of 
Economic and Social Measurement, Vol. 5, 1976., J. S. Dusenberry, G. Froom, L. R. Klein i E. Kuh, 
The Brookings Quarterly Econometric Model of the United States, North-Holland, Amsterdam, 1965. 
i M. K. Evans i L. Klein, The Wharton Econometric Forecasting Model, University of Pennsylvania, 
1968.

588 Др Д. Димитријевић, оп. цит., ст. 424.
589 С. Christ, Monetary and Fiscal Policy in Macro-Economic Models, The Economist Outlook for 1969, 

University of Michigan Press, 1969. i A Model of Monetary and Fiscal Policy Effects on the Моnеу 
Stock, Price Level, and Real Output, Journal of Моnеу, Credit and Banking, novembar, 1969.

590 Опширније o економетријским моделима видети: E. Burmeister i L. R. Klein, Econometric 
Model Performance: Comparative Simulaton Studies of Models of the U. S. Есоnоmу (Simposium), 
International Economic Review, јун 1974, октобар 1974. и фебруар 1975., G. From i L. R. Klein, A 
Compareson of Elevel Econometric Models of the United States, American Economic Review, maj 
1973., M. Nerlove, A Tabular Servey of Macroeconometric Models, International Economic Review, 
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Еконметријски модел Федералне резервне банке St. Louis, у елаборацији 
Андерсона и Чарлсона591 као типичан монетаристички мање диференциран 
модел, омогућава предвиђања кретања монетарних и фискалних агрегата 
који утичу на кретање националног дохотка запослености и цена, односно 
анализирање оцењивања утицаја промена новчане масе и буџетских расхода 
на промене номиналног и реалног друштвеног производа, општег нивоа 
цена и стопе незапослености. Емпиријскотестирање модела имало је за циљ 
да покаже како је кретање новчане масе на номинални доходак и ниво цена 
значајно и како је деловање фискалне варијабиле на ове величине незнатно 
и занемарљиво. 

Економетријски модел FRB St. Louis полази од поставке да кретање 
националног дохотка зависи од мера монетарне (МР) и фискалне (FP) 
политике, односно од кретања новчане масе и буџетских расхода:

Y = t (ΔMPt, ΔMPt-l, ... ΔMPt-n, ΔFPt, ΔFPt-1..., ΔFP1-n. 

Модел англобира пет једначина и три идентичности, и то:
1. једначина номиналног друштвеног производа или укупних 

издавања: 

ΔYt = f1 (Mt, ΔМt-1... ΔMt-n... ΔЕt-1 ΔEt-1, 

2. једначина кретања нивоа цена: 

ΔPt = f2 (Dt, Dt-1... Dt-n, ΔPt
A), 

3. једначина каматне стопе: 

Rt = f3 (ΔMt, ΔXt, ΔXt-1 ... ΔXt-n, ΔPt, ΔPt
n, 

4. једначина антиципираног кретања цена: 

ΔPt
A = f4 (ΔPt-1, ΔPt-1, ΔPt-2... ΔPt-n), 

5. једначина стопе незапослености: 

Ut = f5 (Gt, Gt-1), 

6. идентичност притиска тражње: 

Dt = ΔY – (Xt
F – Хt-1), 

maj 1969., W. C. Brainard i R. W. Cooper, Empirical Monetary Macroeconomics: What we Have 
Learned in the Last 25 Years, American Economic Review, maj 1965., S. F. Christ, Monetary and 
Fiscal Policy in Macro-Economic Models, The Economist Outlook, for 1969., University of Michigen, 
Press, 1969. i Econometric Models oftheFinancial Sectors, Journal of Моnеу and Finance, maj 1961., 
P. H. Hendershott, Recent Develeopment of the Financial Sector of Econometric Models, Journal 
of Finance, mart 1968., L. R. Klein, Empirical Evidence of Fiscal and Monetary Models, Journal of 
Finance, mart 1968., L. R. Klein, Empirical Evidence of Fiscal and Monetary Models, u J. J. Diamond 
(Ed.), Issues on Fiscal and Monetary Policy, De Paul University, Chicago, 1971., R. H. Gordon, The 
Brookings Model in Action, Journal of Political Есоnоmу, maj 1970., R. Rasche i H. T. Schapiro, The 
F. R. B. - M. I. T. Econometric Model, American Economic Review, maj 1968. i J. D. Cooper i S. 
Fischer, Simulations of Monetary Rules in the FRB - MIT - PENN, Model Journal of Моnеу, Credit 
and Banking, maj 1972.

591 L. С. Anderson i К. М. Carslon, А Monetarist Model for Economic Stabilization, Federal Reserve 
Bank Sl. Louis, Reveiw, април 1970.
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7. идентичност укупних издавања: 

ΔYt = ΔPt + ΔXt, 

8. идентичност коефицијента одступања између потенцијалног и 
оства реног реалног друштвеног производа: 

Gt = (Xt
T – Xt) / Xt

F. 

Једначина ΔYt дефинише кретање промене номиналног друштвеног 
(у) производа у зависности од промена (кретања) новчане масе (ΔМ) у 
посматраном и ранијим временским секвенцама (t, t-1... t-n), кретања 
буџетских расхода (ΔЕ) у садашњем и ранијим периодима, при чему се промена 
укупних издавања, односно номиналног друштвеног произвдоа посматра као 
збир промена вредности друштвеног производа по сталним ценама (ΔXt) и 
по текућим ценама (Pt). Једначина Pt дефинише кретање општег нивоа цена 
(Р) у зависности од кретања тзв. притиска тражње (Dt) у садашњем и ранијим 
периодима и кретања антиципираног нивоа цена (Pt

A), при чему се притисак 
тражње посматра као разлика између промене номиналног друштвеног 
производа (ΔYt) и диференције потенцијалне производње пуне запослености 
(Xt

l) и реалног друштвеног производа (Xt - 1). Jednačina ΔRt
a објашњава 

антиципирани пораст цена у зависности од кретања општег нивоа цена (ΔPt-1 
... ΔPt-n): Једначина RT експлицира кретање каматне стопе као варијабилу која 
зависи од кретања новчане масе (ΔMt), кретања реалног друштвеног производа 
(ΔХ) у посматраном и рнаијим периодима и кретања општег нивоа цена (ΔPt) 
и антиципираног кретања општег нивоа цена (ΔPta). Коначно, једначина Ut 
дефинише стопу незапослености као последицу коефицијента одступања 
оствареног од потенцијалног друштвеног производа пуне запослености (G) 
у текућем и ранијим периодима, при чему се коефицијент представља као 
однос разлике између потенцијалног реалног друштвеног производа пуне 
запослености (Xt

f) и оствареног реалног друштвеног производа (Xt
F). 

Формализовани модел FRB St. Louis592 дао је следеће резултате:
1. Yt = 2,70 +5,1 1 Mt-1 +0,9 Et-1
2. Pt = 2,05 + 0,8 Dt-1 + 1,101 Pt

A

3. Ut = 3,88 + 0,03 Gt + 0,29 Gt-i
4. Rt

l = 1,29 + 0,06 Mt + 1,58 Zt + 0,15 Xt-i
5. Rt

8 = – 1,00 – 1,18 Mt + 1,05 Zt + 0,64 Xt-i
Резултати тестова показују да је кретање номиналног друштвеног 

производа под доминантним утицајем кретања новчане масе и да је 
утицај фискалне варијабиле незнатан, чиме се емпиријски верификују 
монетаристичке поставке о супериорности монетарне варијабиле. С друге 
стране, модел симулације омогућава пројектовање новчане масе која најбоље 
одговора постављеним циљевима економске политике. Израчунавање 
пораста друштвеног производа и цена, као ендогених варијабила на бази 

592 K. М. Carlson, Projecting with the St Louis Model: A Progress Report, Federal Reserve Bank of 
St. Louis, Review, No. 2, 1972. i L. C. Andersen i K. M. Carlson, St. Louis Revisited, International 
Economic Review јуни 1974.
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пораста новчане масе, као стварна вредност егзогене варијабиле (I фаза) и 
израчунавање ендогених варијабила (пораст друштвеног производа и цена) на 
бази вредности егзогених варијабила, односно различитих пораста новчане 
масе (II фаза) дозвољавају идентификовање разлике између вредности 
ендогених из прве и друге фазе симулације модела, која показује ефекте 
различитих варијанти егзогених варијабила. 

Поред изнетог, ваља констатовати да су Андерсен и Carlson у 
монетаристички модел економске стабилизације унели једначину цена, која 
изражава варијације цена у функцији садашњих и прошлих пресија тражње 
(антиципације), док је Fair емпиријски потврдио да је варијација текућих 
цена функција (нелинеарна) садашњих и прошлих пресија тражње.593 Тиме 
је, у основи, антиципиран тзв. монетаризам рационалних очекивања, који ће, 
нешто касније, развити Lucas, Sargent i Barro, иновирајући монетаристичке 
економетријске моделе редукованог типа. 

За разлику од редукованог монетаристичког економетријског 
модела FRB St. Louis кејнзијански економетријски модел FRB-MIT594 је 
диференциранији jер инкорпорише систем од 180 једначина подељених у 
10 сектора, временске варијабиле (одгођени ефекти) и симултана решења. 
У узрочнопоследичном каузалитету монетарних ефеката, пораст резервног 
новца, тј. примарног новца централне банке изнад потребног нивоа индукује 
пораст новчане масе изнад тражње новца са изведеним утицајима на каматне 
стопе, које воде повећању потрошње и инвестиција. Пораст потрошње 
и инвестиција инволвира пораст тражње новца за трансакционе сврхе и 
пораст укупне тражње новца са поновљеним деловањем на каматне стопе. 
Иницијални импулс, дакле, полази од пораста износа резервног новца изнад 
ранвотежног нивоа у коме је количина новца једнака тражњи новца. Ефекти 
се затим шире, преко каматне стопе на првокласне хартије корпорације, 
на принос и на алокацију потрошње; затим, преко ефеката на приносе од 
хартија од вредности, на цену уложеног капитала у реална добра, и, најзад, на 
вредност имовине, које иницирају промене у обиму потрошње и инвестиција 
услед убацивања тзв. варијабиле рационисања. 

Секвенцијално, монетарни импулс почиње ударом на промене 
каматних стопа, које, преко ефекта на трошкове капитала, на вредност 
имовине и на рационисање, утичу на потрошњу, стамбену изградњу, 
природне инвестиције и јавне инвестиције, а завршава се вишком резервног 
новца без повратних дејстава и секундарних ефеката. Пораст каматних стопа 
трансмитује монетарни ефекат пораста резервног новца (примарни новац) 
путем трошкова капитала и имовинског ефекта. Деловање монетарног 
импулса кроз оба канала коригује се рационисањем кредита чиме се 

593 L. C. Andersen i K. M. Carlson, A Monetarist Model for Economic Stabilization, Federal Reserve 
Bank St. Louis, Review, април 1970. и R. C. Faire, Agregate Price Change and Price Expectation, 
Federai Reserve Bank St. Louis, Review, новембар 1970.

594 p pje Leeuw j e. M. Gramlich, The Federal Reserve - MIT Econometric Model, Federal Reserve 
Bulletin, јануap 1968. и TheChannels of Monetary Policy, Federal ReserveBulletin, јуни 1969. и L. 
C. Anderson i K. M. Carlson, St. Louis Model Revisited, International Economic Review, juni 1974. i 
M. J. Hamburger, The Lag Effect of Monetary Policy: A Survey of Recent Literature, Federal Reserve 
Bank of New York, Monthly Review, децембар 1971.
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завршава симулација приматног ефекта повећања непозајмљеног резервног 
новца банака на њиховим рачуиима код централне банке. Симулација 
примарног ефекта монетарног импулса заједно са повратним ефектима преко 
финансијских варијабила и са секундарним ефектима рефлектује ефекте на 
општи ниво цена и реални друштвени производ. Финални ефекат монетарног 
импулса извршеног додатним повећањем резервног новца значајан је и у 
краткорочном и у дугорочном посматрању са становишта кретања општег 
нивоа цена, јер се монетарни импулс одражава на стални раст општег нивоа 
цена; али са становишта реалног друштвеног производа, финални ефекат 
монетарног импулса само је значајан у краћем периоду, док је у другом року 
готово неутралан. 

Коначно, симулација ефеката фискалне политике показује да пораст 
издавања федералног буџета и смањење пореза делује на пораст реалног 
друштвеног производа са мултипликатором 2,0 односно са мултипликатором 
1,4.595 Пораст издавања буџета преко повећања емитовања обвезница државе, 
делује на повећање каматне стопе. Монетарне власти у еквивалентном износу 
повећавају новчану масу ради избегавања депресивних ефеката пораста 
каматне стопе. На тај начин монетарна политика индиректно појачава ефекте 
фискалне политике у смислу повећања мултипликатора (мултипликатор 
буџетских расхода од 2,0 на 2,3 и мултипликатор пореских прихода од 1,4 
на 2,0). 

Монетаристички редуковани и кејнзијански структурни економетриј-
ски модели изазвали су многе економисте да се позабаве мерењем добијених 
резултата и да на бази компарације утврде предност појединих модела 
за вођење стабилизационе макроекономске политике. Девис је, наиме, 
компарисао добијене резултате FRB-MIT и St. Louis модела и истакао 
предност монетаристичких модела. Коментаришући резултете модела 
Андерсона, Kleina, Gordona i Cagana, Popkin596 je, исто тако, верификовао 
предност редукованих модела за вођење стабилизационе политике. Laffer и 
Рансон су доказали исто као Попкин, мада су и сами творци монетаристичког 
модела мање оперативног597 Андерсен и Јордан су, испитујући ефекте 
монетарне и фискалне политике у свом моделу: ΔY = ао – al ΔМ – a2ΔF (где 
су Y – национални доходак, М – иовчана маса, F буџетске варијабиле, тј. 
приходи и расходи, ао, al и а2 параметри), доказали да су први значајнији 
са становишта економске стабилизације.598 Коначно, Гросманова анализа 
потврђује основну поставку монетаристичких модела да су предвиђања 
у погледу правила о стабилном порасту новчане масе “рационалнa’V’599 

595 Др С. Комазец, др Ј. Ковач и др Ж. Ристић, Фискална теорија и политика, АВС Глас, Београд, 
1993.

596 Ј. Поикин, Analysis of inflation: 1965-1974., Ballinger, Cambridge, 1977.
597 W. E. Gibson, The Lag in the Effect of Monetary Policy on Income and Interesl Rates, Quarterly od 

Journal Economics, мај 1970.
598 L. C. Andersen i J. L. Jordan, Monetary and Fiscal Action: A Test of Their Relative Importance in 

Economic Stabilization, Federal Resereve of St. Louis, Review, новембар 1968. и M. W. Keran, 
Monetary and Fiscal Influences on Economic Activity: The Historical Evidence, Federal Reserve 
Bank of St. Louis, новембар 1969.

599 J. Grossman, The “Rationality” of Моnеу Supply Expectations and the Short-Run Reponse of Interest 
Rates to Monetary Surprises, Journal of Моnеу, Credit and Banking 4/81, ст. 409-424.
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Коначно, у В. Британији, економетријски модел (кејнзијански), етаблиран 
од стране Трезора, економетријски модел (монетаристички), елабориран од 
стране London Business School, и економетријски модел Cambridge Economic 
Policy Group (Нова кембриџска школа),600 елабориран на принципима 
монетарне теорије Аустријске школе (на челу са проф. Godleyom), допринели 
су, у основи, оптирању политичке контроле новчане масе против инфлације 
и избору између марже од 711 % за раст стерлиншког МЗ а 48% Но, и модел 
светске привреде “LINK” Универзитета Пенсилавније, пружајући систем 
међусобно повезаних макроекономских модела из 18 земаља OECD, 8 земаља 
социјалистичке заједнице и 4 регионалних група земаља у развоју, доказује 
да је политика контроле новчане масе иротив инфлације прека потреба 
савремених антиинфлационих политика монетаристичког типа.601

Кејнзијанци, свакако, побијају значај монетаристичких економетриј-
ских модела редукованог типа истицањем предности структуралистичких 
економетријских модела у процесу вођења рационалне и ефикасне 
макроекономске политике помоћу фискалне политике. Новија истраживања 
показују да је, у основи неокејнзијански модел добар (Lipesey), што је 
послужило Тобину да упути оштре критике монетаристичким редукованим 
моделима.602 Чак и Feltensteinov најновији економетријски модел, обухватајући 
дезагрегиране врсте робе, порезе, царине, стопе супституције између капитала 
и рада, новчану масу и јавне расходе,603 показује исправност ставова Lipeseyan 
Тобина, мада у целини не побија “вредност” монетаристичког правила. 

Но, у галиматијасу различитих интереса монетариста и кејизијанаца, 
који инклинирају екстремима, Хан је, својевремено, истицао валидност и 
монетаристичких и фискалистичких теза, заложивши се на индиректан начин 
за синтезу.604 Многи економисти су ту шансу искористили да би се отарасили 
беспоштедне критике и етикеција монетаристичкокејнесијанских боја. У томе 
је предњачио Johnson,605 који се одмах заложио за синтезу неокејнзијанизма 
(или кејнзијанаца) и монетаризма (или неоквантитативаца). 

600 J. C. Di Tata, Non-Uniquenss in Stochastic Macroeconomic Models with Rational Expectations some 
Further Results, Banco Central de la Republico Argentina, 1983. i Inflation Sticky Path, Economist, 
анрил 1980.

601 Опширније o The New Cambridge School консултовати: K. A. Crystol, Controversis in British 
Macroeconmics, Philip Allan, Лондон, 1979., K. Cuthbertson, Macroeconomic Policy, Macmillan, 
Лондон, 1979., R. Bacon i W. Eltis, Britains Economic Problem: Too Few Producers, Macmillan, 
Лондон, 1978.

602 R. G. Liposey, The Understanding and Control of Inflation: ls Thear a Crisis in Macro-Economics?, 
The Canadian Journal of Economics, новембар 1981, ст. 545-576. и J. Tobin, Are New Classical 
Models Plansible Enough to Guide Policy?, Journal of Моnеу, Credit and Banking, новембар 1980, 
ст. 788-799. и Stabilization Роliсу Ten Years After, Brooking Papers on Economic Activity 1/80, ст. 
19-71.

603 д Feitenstein, A General - Equilibrium Approach to the Analysis Monetary and Fiscal Policies, Staff 
papers4/81, CT. 653-681.

604 F. H. Hahn, Professor Friedman’s Views on Моnеу, Economica, фебруар 1971.
605 H. G. Johnson, The Keynesian Revolution and the Monetarist Counter-Revolution, American 

Economic Review, мај. 1971.
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7. МОНЕТАРНИ ИНДИКАТОРИ: НОВЧАНА 
МАСА, КАМАТНА СТОПА, ПРИМАРНИ НОВАЦ И 

БАНКАРСКИ КРЕДИТ

У литератури не постоји јединствено мишљење о монетарним 
индикаторима. Наиме Tanner606 тврди да су индикатори варијабиле, које треба 
да номинују правац деловања акција монетарне политике.607 Савинг посматра 
индикаторе као варијабиле које најбоље описују ефекте текуће моиетарне 
политике на привредну активност.608 Хамбургер, пак, сматра да индикатори 
имају критичну улогу у трансмитовању ефеката акција централне банке на 
привредна кретања.609

Монетарни индикатори су од изузетног значаја за вођење оптималне 
монетарне политике (Saving), за доношење одлука о прилагођавању нивоа 
циљева монетарне политике одговарајућим променама привредне активности 
(Hamburger) и за идентификовање курса монетарне политике, пошто монетарни 
индикатори спајају инструменте монетарне политике са циљевима економске 
политике (привредни раст, запосленост, стабилност цена и равнотежа 
платног биланса и др.). Стога је потребно више монетарних индикатора за 
мерење ефеката монетарне политике за сваки таргет понаособ.610 иако не 
постоји јединствено мишљење о томе да ли монетарни таргети (циљеви) и 
индикатори (monetary indicators) припадају истој врсти варијабила611 Brunner 
и Meltzer сматрају да треба користити индикаторе и циљеве монетарне 
политике: први сс односе на оцену да је монетарна иолитика рестриктивна, 
експанзивна или неутрална, други на деловање монетарне политике у правцу 
606 E. J. Tanner, lndicators of Monetary Policy: An Evaluation of Five, Banca Nacinale del Lavoro, 

Quarterly Review, децембар 1972, ст. 413-415.
607 V. R. Howard - J. H. Thomson, Monetarism, Тhеоrу, Evidence, and Policy, Oxford, Martin Robertson, 

1979, ст. 113-115.
608 T. R. Saving, Monetary Policy, Targets and Indicators, The Journal of Political Есоnоmу.
609 M. J. Hambureger, Indicators of Monetary РоИсу, The Arguments and the Evidence, American 

Economic Reveiw, мај 1970, ст 33-34.
610 P. G. Picrce - D. M. Shaw, Monetary Economics Theories, Evidence and Policy, London - Boslon, 

Buttcr-Worths, 1974, ст. 428-430.
611 По првом приступу постоји поклапаље између монетарних циљева и монетарних иидикатора, 

јер су исте варијабиле под утицајем монетарне политике, те могу имати двоструку фуикцију. 
По другом приступу, мопетарни индикатори и монетарни циљеви су различите варијабилс, јер 
су монетарни индикатори мање подложни утицајима немонетарних фактора, у односу на моне-
тар не циљеве, а и монетарна политика спорије делује на индикаторе у односу на монетарне 
циљеве.
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остваривања циљева у области производње, цена и запослености, платног 
биланса и др.612

При избору монетарних индикатора у литератури, такође, не постоје 
јединствена мишљења. White613 се залаже за краткорочну каматну стопу 
(или монетарну базу) као индикаторе (контролне варијабле) монетарне 
политике, које треба користити за праћење раста ужих монетарних агрегата. 
Brunner i Meltzer614 кажу да је новчана маса оптимални индикатор, јер она 
ендогена варијабила има најмање максимуме девијација. Tanner, пак сматра 
да је монетарне база најпогоднији индикатор монетарне политике, јер је 
новчана маса под директнијом контролом, него каматна стопа.615 Фредова 
регресиона анализа показала је, пак, “снагу” банкарских кредита ка 
индикатора монетарне политике, будући да банкарски кредити објашњавају 
највећи проценат промена номиналиог друштвеног производа.616 В. Friedman 
опет тврди да комбинација доказа иде у прилог каматној стопи на средства 
Федералнс резерве (federal tunds rate) насупрот непозајмљеним средствима 
(nonbon*owed reserves).617 Према томе, у теоријским и емпиријским 
истраживањима нема јединствених ставова у погледу избора монетарних 
агрегата. Монетаристи, углавном, сматрају да су новчана маса или шири 
монетарни агрегати поузданији индикатори монетарне политике у односу на 
каматну стопу и кредитне агрегате, док кејнзијанци тврде управо обрнуто.618

У теорији и пракси за потенцијалне монетарне индикаторе обично 
се бирају новчана маса (M1), монетарни агрегати у ширем смислу (М2, МЗ, 
М4 и М5), кредити пословних банака, примарни новац (монетарна база) 
и слободна средства (free reserves). Уколико се новчана маса користи као 
индикатор монетарне политике ваља кориговати претпоставке да акцеларација 
и децелерација рефлектују експанзивну и рестриктивну монетарну политику, 
с обзиром на то да промене новчане масе настају под утицајем варијабила 
монетарне политике, реалног сектора на монетарни сектор (повратни ефекти), 

612 K. Brunner - А. Meltzer, The Nature of Policy Problem, u K. Brunner (Ed.), Target and lndicators of 
Monetary Policy, Chandler Publiching Сотрапу, San Francisko, 1969. i The Meanning of Monetary 
Indicators, u G. Horwiz (Ed.), Monetary Process and Policy, R. D. Umvin, Howewood, 1967.

613 R. W. White, Alternative Monetary Targets and Control Instruments in Canada: Criterion for Choice, 
The Canadian Journal of Economics, новембар 1979, сг. 591-594.

614 K. Brunner- A. H. Meltzer, оп. цит. 413, 414.
615 Танерови резултати статистичких тестова показали су да је тржишна каматна стоиа пајлошији 

индикатор монетарне политике и да су каматна стопа на новац пуие запослености (the monetary 
full employment interest rate) и неутрализована новчана маса бележели боље резултатс.

616 L. Ј. Fred. The Selection of a Monetary Indicator Some Further Empirical Evidence, u “Monetary 
Aggregates and Monetary Policy”. Federal Reserve Bank of New York, 1974.

617 Bewamin M. Friedman, Emprical Issues in Monetary Policy, A Review of Monetary Aggregates and 
Monetary Policy, Jouraal of Monetary Economics, јануар 1977, ст.

618 Монетаристи разликују две груие индикатора: краткорочни циљеви (short-term targets) и 
дугорочни циљеви (long-term targets) монетарне политике. Први су предодређени за краткорочне 
циљевс, а други за дугорочне циљеве (А. Schwartz, Short-Term Targets of There Central Bank, u 
K. Brunner (Ed.), Targets and Indicators of Monetary Policy, San Francisko, Chandler Publishing 
Сотрапу 1969). Кејнзијанци разликују три групе индикатора: инструменти монетарне политике, 
посредни циљеви (intermediate targets) монетарне политике и циљеви (targets) монетарне 
политике. Први одређују карактер монетарне политике, други су индикатори монетарне 
политике у Brunner-Meltzerovom смислу, трећи се односе на циљеве економске политике (Ј. 
Tobin, Monetary Semantics u K. Brunner (Ed.), Targets and Indicators of Monetary Роliсу, San 
Francisko, Chandler Publishing Сошрапу, 1969).
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неконтролисаних егзогених варијабила и осталих сегмената економске 
политике; што индукује проблем издвајања ефеката монетарне политике од 
осталих утицаја. Емпиријска истраживања показују да је новчана маса бољи 
индикатор текуће монетарне политике у поређењу са другим монетарним 
агрегатима и да се промене немонетарне политике потпуније одржавају на 
банкарске кредите и шире монетарне агрегате у односу на новчану масу.619

Каматна стопа, као индикатор, је централни елеменат трансмисије 
монетарне политике, на реални сектор и показатељ повратних ефеката 
реалног сектора на монетарни сектор. На кратак рок, пораст каматне стопе 
је показатељ рестриктивне монетарне политике, док је пад каматне стопе 
показатељ експанзивне монетарне политике.620 Стога је императивно пратити 
разлику између номиналне каматне стопе, која се декомпонује на реалну 
каматну стопу и ефективну стопу инфлације, и очекиване каматне стопе, која 
инкорпорише, осим реалне каматне стопе и ефективне стопе инфлације и 
инфлаторна очекивања. 

Повећање или смањење слободних средстава интерпретира се као 
експанзивни или рестриктивни курс монетарне политике, будући да су 
промене у слободним средствима повезане са променама реалних варијабила 
(нпр. опадање очекиване добити реалног капитала смањује тражњу кредита 
и узрокује раст слободних средстава). С друге стране, каматна стопа далеко 
више упливише на ниво слободних средстава у односу на новчану масу, 
иако слободна средства имају позитивну релацију са тражњом у односу на 
негативну релацију каматне стопе и тражње. 

Монетаристи и фискалисти у својим анализама не могу увек користити 
варијабиле које одговарају њиховим моделима, већ су принуђени да се 
опредељују за оне показатеље који су блиски инструментима централног 
монетарног института (Мауеr). За монетаристе, показатељ, који мери 
ефикасност и одређује правац и интензитет монетарне политике, репрезентује 
варијабилу која је контролисана од стране централне банке (а не ендогену 
варијабилу).621 Новчана маса је, свакако, основни показатељ монетарне 
политике за монетаристе јер промене овог индикатора предодређују 
правац промена дохотка). Но, у САД, у сваком тренутку, расположиви 
подаци о новчаној маси недостају, а и на новчану масу не делују директно 
мере централне банке (јер је делимично ендогена). Стога, новчана маса 
као показатељ није увек у складу са дефиницијом монетариста. Али, и за 
кејнзијанце дугорочна каматна стопа није увек поуздан индикатор, јер није 
под строгом контролом централне банке. Стога, новчаиа маса као показатељ 
није увек у складу са дефиницијом монетариста. Али, и за кејнзијанце 
дугорочна каматна стопа није увек поуздан индикатор, јер није под строгом 
контролом централне банке. Стога, кејнзијанци за показатељ радиЈе користе 
краткорочну каматну стопу,622 док монетаристи преферирају износ примарног 

619 К. Brunner- А. Н. Meltzer, оп. цит., ст. 410-412.
620 У кратком року, каматна стопа креће се контрациклично у односу на монетарне циклусе.
621 T. Мауеr, The Structure of Monetarism, Kredit und Kapital, №. 2 и 3, 1975, ст. 190-218 и 293-316.
622 Краткорочна каматна стопа може да се, преко теорије о рочиој структури, доведе у везу са 

дугорочиом каматиом стопом, с једне стране, и да утиче иа прилив новца у депозитне установе, 
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новца (коригованог за промене стопе обавезне резерве), као меру укупиих 
резерви које су под контролом централне банке и које утичу на варијаблу 
циља (тј. новчану масу). 

Монетаристи користе монетарну базу као меру из разлога што анализа 
ироцеса снабдевања новцем најбоље одражава дејство мера монетарне 
политике и што је монетарна база усклађена за износ промена обавезе 
резерве најбољи показатељ будућих промена новчане масе. Но, уколико 
би се показало да су промене краткорочне каматне стопе 6q^>h показатељ 
новчане масе утолико би се, највероватније, монетариста определио за 
краткорочну каматну стопу као индикатор за предвиђање кретања новчане 
масе. Додуше, још није искључена могућност да краткорочна каматна стопа 
прецизније индицира будућа кретања новчане масе у односу на различите 
мере резерви.623 С друге стране, кејнзијанац може да се определи за укупне 
резерве, као показатељ политике и да напусти краткорочну каматну стопу за 
предвиђање дугорочне каматне стопе. Фонд је, са становишта неуобличене 
теорије рочне структуре, показао да је у оквиру једног циклуса, дугорочна 
стопа независна од краткорочних кретања краткорочних каматних стопа.624

Својевремено је Федерална резерва САД користила краткорочне 
каматне стопе и услове на тржишту новца, као непосредне показатеље 
деловања монетарне политике и на доходак, уместо да их третира као 
интермедијарни степен на путу ка дугорочној каматној стопи или новчаној 
маси (Мауеr). Но, времена су се променила, а полемика о најпогоднијем 
показатељу је у знатној мери изоловано техничко питање. Појавила су се, 
међутим, и мишљења која оспоравају оправданост раздвајања показатеља и 
циљеве политике.625 пошто сматрају да је разлика између чистог индикатора 
и варијабиле инструмента иста као разлика између термометра који само 
показује тренутну температуру и термостата којим се жељена температура 
може произвести. Реч је, дакле, о екстремним гледиштима, која је Majer 
побио. Мајер је, заправо, у анализи политике, истиче Brunner, исправно 
ставио тежиште на проблем показатеља и циља, који се односе на прикладно 
тумачење монетарних трендова, односно на избор оптималне стратегије 
монетарне политике, који у суштини зависе од основних спецификација 
механизма трансмисије, структуре импулса, интерне стабилности и значаја 
иојава у појединачшш секторима. 

Монетсфни индикатори репрезентују релативно ограничени број 
варијабила које номинују текући смер монетарне политике и очекиване 
ефекте текуће монетарне политике. Монетарни индикатори вреднују 
монетарне акције и мере монетарне политике, мада њихове стопе промена 

с друге стране.
623 R. Davis i F. Schadrak, Forecasting the Monetary Aggregates with Reduced Form Equations, u 

“Monetary Aggregates and Monetary Policy”, Federal Reserve Bank of New York, 1974, st. 60-71 i J. 
Pierce i Thomson, Some Issues in Conlroling the Stock of Моnеу u “ControIIing Monetary Aggregates 
II: The Implcmentation, Federal Reserve Bank of Boston, Бостон, 1973, ст. 115-136.

624 D. Fand, A Time Series Analysis of the “Bills-Only” Тhеоrу of Interest Rates, Reveiw of Economics 
and Statistics, новембар 1966, ст. 369.

625 B. Friedman, Targets, lnstruments and Indicators of Monetary Policy, Journal of Monetary Economics, 
мај 1976.
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не одређују само ефекти текуће монетарне политике, већ и интегрисаност 
укупног система (пошто су монетарни индикатори ендогене варијабиле).626 
Неконтролисане егзогене варијабиле, као и фискална политика, исто тако, 
делују на вредност индикатора. Употреба индикатора, у том контексту, 
омогућава издвајање егзогених ефеката од ефеката монетарне политике. 
Њихова улога се, при томе, састоји у томе да рефлектују промене вредности 
варијабила монетарних циљева без промене вредиости финалних циљева. 

У монетарној теорији, као што смо видели, егзистирају различити 
приступи у дефинисању монетарних агрегата (посебно новчане масе), 
па, према томе, и избори концепата новчане масе. У оквиру класичне 
квантитативне теорије новца и кејнзијанске монетарне теорије, новчана маса 
је дефинисана обухватањем само финансијских облика који обављају улогу 
прометног и платежног средства, односно готовог новца у оптицају и депозита 
по виђењу (M1); док се у монетарној теорији тзв. Radcliffevog извештаја, 
ужи концепт новчане масе замењује концептом укупне ликвидности (Whole 
liquidity).627 Оба концепта, у основи, представљају најужи и најшири приступ 
новчаној маси. 

Fredman i Meiselman, анализирајући постојеће дефиниције новчане 
масе

а)  M1 = готов новац + депозити по виђењу
б)  М2 = M1 + штедни депозити код банака и
ц)  МЗ = М2 + штедни депозити код небанкарских интермедијера, 

изабрали су М2 као најпогоднији индикатор новачне масе, јер 
показује већу корлацију ирема дохотку и најмање промене брзине 
оптицаја новца. Кауфман и Гибсон су, проширујући концепт 
Friedman-Mieselmana, увођењем нових компонената:

д)  М4 = МЗ + депозити код поштанске штедионице и државне штедне 
обвезнице, и

ц)  М5 = М4 + државни вредносни папири рочности до једне године, 
показали да М2 најбоље објашњава доходак за два или више квартала 
касније (за разлику од M1 који најбоље објашњава доходак за исти 
или један квартал раније.)628

Андерсен и Јордан су, својевремено, структуру монетарних агрегата 
декомпонавали: (1) примарни новац монетарна база, резервни новац, који 
обухвата новац креиран од стране централног банкарског система, (2) новац 
као инструмент плаћања (новчана маса у ужем смислу или M1), и (3) новац 
као део имовине који обухвата инструменте плаћања и ликвидне финансијске 
инсрументе (квази новац или секундарна ликвидност).629 У том контексту, 

626 K. Brunner - А. Meltzer, The Meaning of Monetary Indicators, u W. E. Gibson i G. G. Kaufman (Ed.), 
Monetary Economics: Readings on Current Issues, McGraw-Hill Books Сотрапу, 1971., st. 404-405.

627 A. Burns, The Role of the Моnеу Supply in the Conduct of Monetary Policy, u T. M. Havrilesky i J. T. 
Boorman, Current Issues in Monetary Тhеоrу and Policy, Arlington Heights, 1976, др M. Ћировић, 
Монетарно-кредитни систем, Савремена администрација, Београд, 1980. и др Д. Димитријевић, 
Монетариа анализа, Институт за документацију заштите на раду, Ниш 1981.

628 G. G. Kaufman, Моге on а Empirical Definition of Моnеу, u W. E. Gibson i G. G. Kaufman, Monetary 
Economics: Readings on Current Issues, McGrow-Hill, 1971. ст. 405.

629 L. C. Andersen i J. L. Jordan, The Monetary Base-Explantian and Analytical Use, Federale Reserve 
Bank of New York, Review, октобар 1968. и A. E. Burger i R. H. Rasche, Revision of the Monetary 
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они су се изјаснили у корист монетаристичких пропорција, бирајући М2 за 
кључни монетарни индикатор. 

У пракси се, међутим, присутни различити концепти монетарних 
агрегата, па, према томе, и различитих избора новчане масе. Структура 
монетарних агрегата, коју користи Федерални резервни систем САД, је ипак, 
најкомплекснија и најдиверсификованија. Она обухвата три групе монетарних 
агрегата:630 (а) прва група монетарних агрегата обухвата примарни новац 
(монетарна база, резервни новац), односно износ средстава банака на 
рачунима код централног банкарског система и износ домаћих новчаница и 
кованог новца у оптицају изван банкарског система: (б) друга група агрегата 
англобира новчану масу у ужем смислу или M1 (новчанице и ковани новац 
у домаћој валути у оптицају и депозитни новац, који обухвата депозите без 
рока код комерцијалних банака и депозите страних јавних институција код 
Федералног резервног система, по одбитку чекова у процесу наплате); (ц) 
трећа група монетарних агрегата обухвата М2 (= M1 + орочени депозити и 
улози на штедњу код комерцијалних банака, умањених за износ цертификата 
о депозиту), М3 (= М2 + износ депозита код узајамних штедионица и удели 
у удружењима за штедњу и кредите, и кредитним заједницама), М4 (= М2 + 
износ преносивих цертификата о депозитима), М5 (= М2 + износ преносивих 
цертификата на депозите код узај амних штедионица и удели у удружењима 
за штедњу и кредите и кредитним заједницама) и М6 (= М3 преносиви 
цертификати о депозитима, комерцијалне хартије од вредности, штедне 
обвезнице и краткорочне обвезнице државе).631 Међутим, већ у 1979. години, 
Федерални резервни систем изменио је дефиницију M1 увођењем Mla 
(који је једнак бившем M1 по искључењу депозита по виђењу код страних 
комерцијалних банака и званичних институција) и М1б (који обухвата 
Mla и каматоносне чековне депозите код свих депозитних институција),632 
доприносећи на тај начин већој операционализацији новчане масе у ужем 
смислу. Али, већ у 1980. год. дата је нова дефиниција агрегата новчане масе. 
Нови агрегат М1б сада укључује, поред досадашњих законских средстава 
плаћања (M1, сада Mla), и сва друга потраживања којима се може располагати 
чеком. Величина М1б је, дакле, постала агрегат монетарног стока, који, осим 
фидуцијарног новца у оптицају и депозита по виђењу код банака (тзв. Mla), 
садржи и депозите по виђењу код других финансијских институција и рачуне 
“NOW” (рачун штедње са могућношћу аутоматског преливања) и рачуна “ATS” 

Base, Federale Reserve Bank St. Louis, Review, јуни 1977. и N. Berkman, The New Monetary 
Aggregate, Journal of Моnеу, Credit and Banking, мај 1980.

630 Опшириије o структури монетарних агрегата које користи Федерални резервни систем САД 
консултовати: L. С. Andersen, Selection of а Monetary Aggregate for Economic Stabilization, 
Federal Reserve Bank of St. Louis, Review, 10/75, J. Jordan, Elements of Моnеу Stock Determination, 
Federal Reserve Banko of St. Louis, Review, октобар 1966, M. W. Keran, Selecting a Monetary 
Indicators - Evidence from the United States and other Developed Countries, Federale Reserve Bank 
of St. Louis, Review, октобар 1970, N. Berkamn, The New Monetary Aggregates, Journal. of Моnеу, 
Credit and Banking, мај 1980.

631 Дефиииција монетарних агрегата у САД се разликује од дефиниције монетарних аграта MMF. 
OECD i EZ.

632 Thomas Simson, The Redefined Monetary Aggregate, Federal Reserve Bulletin, фебруар 1980.
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(рачун аутоматских вирманских услуга са рачуна штедње на текући рачун).633 
Према томе, после одлуке FEDa укидању Mla (готов новац плус депозити 
по виђењу код комерцијалних банака), М1б представља, у ствари, Ml. Но, за 
разлику од САД, у осталим земљама OECD је дошло до релативно мањих, 
чак безначајних промена у структури монетарних агрегата, тако да и данас 
постоји седам агрегата: три монетарна агрегата (M1 или његове варијанте, 
М2 и МЗ), монетарна база и три варијанте раста кредита (експанзија кредита 
домаћег порекла, банкарских кредита и кредита акордираних од стране 
финансијских интермедијера) из чије је структуре веома тешко одабрати 
најпогоднији са становишта мерења (Coulbois). Проблем мере је остао 
као најтеже решив проблем, будући да још не постоје поуздани модели 
квантификације монетарних агрегата (мада је и каматне стопе још теже 
самеравати). Промене су утолико мање у земљама OECD,634 сем уколико није 
реч о процесу прилагођавања монетаристичким пропозицијама. 

633 D. A. Pierce, Trend and Noise in the Monetary Aggregates, u “New Monetary Control Procedures”. 
Vol. II, Board of Governors of the Federal Reserve Svstem, Washington, 1981. i D. A. Pierce i W. 
P. Cleveland, Seasonal Adjustment Methods for the Monetary Aggregates, Federal Reserve Bulletin, 
децембар 1981, ст. 875-887.

634 Les agregats monetares en France, Banque de France, Note d’information, јуни, 1982.
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8. ИЗБОР ОПТИМАЛНЕ СТРАТЕГИЈЕ  
МОНЕТАРНИХ ЦИЉЕВА

Док кејнзијанци радије користе дугорочне каматне стопе (а у одређеним 
условима и банкарске кредите), дотле монетаристи преферирају новчану 
масу, као основни циљ монетарне политике. Међутим, при упоређењу ова 
два циља (каматна стопа и новчана маса) јављају се два проблема: проблем 
мерења (са којим смо се сусрели у оквиру процеса трансмисије) и проблем 
предвиђања криве склоности ка ликвидности и подстицаја” за трошење.635 
Кејнзијанци, свакако, нису много узнемирени у процесу отежаног мерења 
каматне стопе при избору циља из простог разлога што прилив средстава у 
депозитне установе репрезентује један канал деловања монетарне политике и 
што дејство каматне стопе на тржишту хартије од вредности, које држи сектор 
становништва (па, следствено томе, и на потрошњу) рефлектује други канал 
деловања монетарне политике. У том контексту, за фискалисте се доношење 
закључака о реалним каматним стопама на основу номиналних, не поставља 
као проблем, будући да прилив средстава зависи од компарирања каматне 
стопе депозитних установа са стопама на отвореном тржишту. Проблем 
мерења код кејнзијанаца јавља се само онда када треба проценити дејство 
каматне стопе, као цене капитала, на инвестиције (Мауеr). 

С друге стране, прецизна спознаја криве склоности ка ликвидности и 
подстицаја за трошење олакшава централној банци да изабере ону каматну 
стопу која оптимизира изабране циљеве и да одреди количину новца за сваку 
каматну стопу, и обратно.636 Уколико се подстицаји за трошење повећавају 
у условима могућег предвиђања криве склоности (тежње) ка ликвидности, 
централна банка треба да повећа каматну стопу, која у процесу неутрализације, 
делује као аутоматски стабилизатор. Уколико је, пак, крива тежње ка 
ликвидности непредвидљива у условима растућих подстицаја за трошење, 
централна банка треба да повећава количину новца ради снижења каматне 

635 R. Davis - F. Schadrack, Forecasting the Monetary Aggregates with Reduced Forom Equations, и 
Federal Reserve Bank of New York, Monetary Aggregats and Monetary Policy, N. York, 1974, стр. 
60-72. и W. Poole, Optimale Croice of Monetary Роliсу Instruments in a Simple Stochastic Macro 
Model, Quartely Journal of Economic, Vol. 84, 1974, стр. 197-216.

636 W. Poole, Optimal Choice of Monetary Policy Instruments in a Simple Stochastic Macro Model, 
Quarterly Journal of Economics, мај 1970. стр. 197-216 и W. Poole, Rules of Thumb for Guiding 
Monetary Policy, у Bord of Governers, Federal Reserve System, Open Market Policies and Operating 
Procedures, Washington, 1974, стр. 135-189.
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стопе. У првом случају боље је користити новчану масу, а у другом случају 
каматну стопу. И, ако би централна банка, по монетаристима, користила 
новчану масу, а не каматну стопу, онда би се новчана маса одржавала 
на нерпомењеном нивоу уз потребно повећања каматне стопе. Стога се 
монетаристи опредељују за новчану масу као циљ монетарне политике, јер је 
тражња новца стабилнија у односу на кејнзијанске подстицаје за трошење. А 
то је у складу са схватањем трансмисионог процеса у оквиру квантитативне 
теорије. 

Надаље, уколико су банкарски кредити, или укупни кредити, 
потенцијални циљ монетарне политике, онда присталице монетаристичке 
верзије трансмисионог процеса сматрају да је дејство промена новчане масе 
на доходак значајније од дејства промена банкарских кредита,637 јер услове 
на тржишту, такође, као потенцијални циљ монетарне политике, више не 
узимају у обзир у односу на кејнзијанце. 

Коначно, избор између новчане масе и каматне стопе, као циља 
монетарне политике, везан је за проблем закашњења монетарне политике 
услед споријег реаговања издатака на промену каматне стопе. Монетаристи 
тврде да се закашњења могу неутралисати, уколико је почетна промена 
каматних стопа већа од равнотежног нивоа (Tucker).638 Прекомерни раст јавља 
се аутоматски, уколико централна банка користи новчану масу као циљ. 

Утицај монетарне политике на циљеве економске политике (economic 
goals), као што су потпуна запосленост, стабилност цена, равнотежа платног 
биланса и привредни раст, остварује се посредством варијабила циљева 
монетарне политике (таргет) на индиректан начин.639 При томе, циљеви 
монетарне политике (квантитативни: монетарни агрегати у ужем и ширем 
смислу и каматна топа), и (квалитативни: употреба кредита) рефлектују 
ендогене варијабиле са и/или без закашњења, који одржавају дејства 
монетарних инструмената и стабилан суоднос са економским циљевима.640 
Избор монетарног циља зависи од карактера извора нестабилности, с обзиром 
на то да је финални циљ монетарне политике минимизирање нестабилности 
дохотка.641 Фиксирање монетарних циљева, дакле, првенствено треба да 
импликује компресију цена. 

У Хиксовом апарату IS-LM кејнзијанског типа, крива IS симултано 
репрезентује равнотежу штедње и инвестиција и комбинације каматне стопе 
(i) и националног дохотка (Y). У условима нестабилне функције тражње 
новца (LM), тј. изворне нестабилности у монетарној сфери, и стабилитета 
IS каматна стопа представља адекватан монетарни циљ, пошто се контролом 
637 T. Мауеr, The Structure of Monetarism, op. cit., str. 293-316. и M. J. Artis и D. A. Currie, Monetary 

Exchange Rate Targets, у A. S. Courakis и R. L. Harrington (Ed.), Monetarism: Traditions, Debates 
and Policy, Macmilan, Лондон, 1982. 

638 D. Tucker, Mayer’s lestof Keynesianism: A Correctio, Journal ofPolitical Есоnоmу, август 1965. стр. 
394-395.

639 V: Chick, The Theory of Monetary Policy, Graay-Mills, Лондон, 1973, стр. 9-18. и D. G. Pierse и D. 
M. Shaw, Monetary Economics Theories, Evidence and Policy, Butterworth, 1976, стр. 423-449.

640 F. Affolion и R. Portait, Propositions pour une strategie monetaire, Banque, Paris, 1978. и T. R. Saving, 
Monetary Policy, Targets and Indicators, Journal of Political Есоnоmу, август 1977.

641 K. Brunner и A. H. Meltzer, The Nature of the Policy, у K. Brunner, Targets and Indicators of Monetary 
Policy, Chandler Publishing Сотрапу, 1969, стр. 3-5.



235

ДЕО ДРУГИ - Монетаризам и фискализам

каматне стопе осигурава минимизирање флуктуације националног дохотка. 
Смањивањем или повећањем новчане масе неутралишу се кретања криве 
LM. Померањем криве LM удесно (LM2), са падом тражње новца у условима 
стабилне количине новца, каматна стопа (i) се смањује на i2, а доходак расте 
(Y2). Померањем криве LM улево (LM1), порастом тражње новца у условима 
константне количине новца, каматна стопа се повећава на il, а доходак опада 
(Y1). Међутим, у условима функционисања стабилне функције тражње 
новца (LM) и нестабилне функције инвестицијештедња (IS), односно 
притицања нестабилности из немонетарне сфере, смањење или повећање 
тражње робе и услуга индикује померање криве IS у позицију IS1 или IS2. 
Аутоматски стабилишући ефекат кретања каматне стопе је тада лимитиран 
флуктуацијама дохотка у распону између Y1 и Y2, уколико је количина новца 
константна. Стога је новчана маса погоднији монетарни циљ, будући да се 
њеном контролом постиже редукција флуктуација дохотка око трендног 
нивоа. У супротном, стабилизација каматне стопе провоциравеће флуктуације 
националног дохотка.642 У условима фиксираног нивоа каматне стопе 
експанзивни или рестриктивни поремаћаји функције инвестиција и функције 
потрошње индукују померање криве IS у IS2, односно IS1, пошто монетарна 
политика осигурава повећање или смањење новчане масе у LM2, односно 
LMl.643 Како симултано остварити пуну запосленост, стабилан ниво цена и 
равнотежу платног биланса у оквиру IS-LM анализе је прворазредни проблем 
многих академских економиста од 1960. год.644 У том контексту, крива IS 
(инвестиције и штедња) је трасирана као репрезентанта могућих комбинација 
каматне стопе и националног дохотка (i, Y) која осигурава егалитет А (Y) = I 
(i). Крива Lm (понуда и тражња новца) репрезентује могуће комбинације (i, 
Y), које обезбеђују егалитет тражње новца са фиксном понудом. У режиму 
незапослености фискална политика, по правилу, може осигурати експанзију 
неопходну за превазилажење незапослености, растом друштвених расхода, 
редукцијом фискалне пресије (оптерећења) или паритетним и симултаним 

642 Vane R. Howard и John L. Thompson, Monetarism, Тhеоrу, Evidence and Policy, Martin Robertson, 
Oxford, 1979.

643 Mp A. Живковић, Циљеви и индикатори монетарно-кредитие политичке финансије 1-2/83, стр. 
21-40.

644 R. А. Mundell, Capital Mobilily and stabilization Policy Under Fixed and Flexible Exchange Rates, 
The Canadian Journal of Economics and Political Science, vol. XXIX, 1963, str. 475, J. J. Rosa, 
Monnaie, revenu national ct-prixen economie ouverte, Revueeconomique 6/72, D. V/eightsmann, IS-
LM and External Equilibrium. A Graphical Analysis, AER, март 1970, R. Artoni, The coordination of 
fiscal and monetary policy, Public Finance, septembar 1970, E. Sohmen, Fiscal and Monetary Policies 
Under alternative Exchange - Rate Svstems, The quarterly Journal of Economics, vol. LXXXI, 1967, 
D. J. Ott, Monetary and Fiscal Policy, The Quarterly Journal of Economics, vol. LXXXII 1968, J. 
Niehans, Monetary and Fiscal Policies in opet economics Under Fixed Exchange Rates, The Journal 
of Poiitical Есоnоmу, vol. LXXXVI 1968, W. L. Silber, Fiscal Policy in IS-LM Analysis, Journal of 
Моnеу, Credit and Banking, март 1970, K. Brunner, M. Eratianni, J. Jordan, A. H. Meltzer and N. 
Neuman, The Role of Monetary and Fiscal Policy in Modern Inflation, Journal of Моnеу, Credit and 
Banking, februar 1973, A. Токауата, the Effects of Fiscal and Monetary Policies Under Flexible and 
Fixed Exchange Rates, Canadian Journal of Economics, vol. II, 1969, D. K. FoIey, K. Shell and M. 
Sidrauski, Optimal Fiscal and monetary policy and economic growth, Journal of Political Есоnоmу, 
јули 1969, C. F. Christ, A Model of Monetaiy and fiscal Роliсу. Effects on the Моnеу, Stock, Price 
Level, And Real Output, J. N. C. B. новембар, 1970, L. C. Anderson and J. Jordan, Monetary and 
Fiscal Action, Federale Reserve Bankof St. Louis, новембар 1968, F. Brechling - J. N. Wolfe, The 
End of Stop-go, L. B. R., јаиуар 1970.
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комбиновањем. Мењајући потрошњу, односно тражњу, тј. А G набавкама 
из буџета и фондова и понашања потрошача и инвеститора преко А Т и 
AYd, опште и заједничке потрошње утичу на криву IS и на реалне факторе 
репродукује. Фискална политика, поред тога, утиче и на криву LM и монетарне 
феномене, у зависности од алтернативних модела покрића финансијског 
дефицита опште и заједничке потрошње. Алиментирање инаугурисаног 
дефицита емитовањем друштвеног зајма не модификује монетарне токове и 
не индукује монетарну експанзију, будући да репрезентује прерасподелу већ 
постојећих куповних снага. Међутим, финансирање финансијског дефицита 
монетарним креацијама подразумева монетизацију финансијске активе и 
померање криве LM за ефекте ликвидности. 

Монетарни ауторитети дефинишу монетарне услове: снижавањем 
или повећавањем трошкова рефинансирања пословних банака од стране 
емисионог института, повећањем или смањењем реесконтне и есконтне 
стопе, повећавањем или смањивањем ликвидности пословних банака 
посредством смањења или повећања стопе обавезне резерве, повећањем 
или смањењем каматних стопа и др. У овим оквирима, померање криве IS 
са фиксираном кривом LM значи да економски субјекти повећавају своје 
аутономне расходе било путем самофинансирања било путем позајмљених 
штедних ресурса. Фундаментална интеракција између IS и LM, при томе, 
састоји се: IS реагује на LM у случају банкарске редистрибуције кредита (јер 
се увећава коефицијент ликвидности потрошача и инвеститора), док крива 
LM реагује на IS у случају реалног усмеравања новододате ликвидности (јер 
се увећавају потрошња и инвестиције). Експанзија националног дохотка је 
тада резултат експанзије аутономних расхода и/или монетарне базе. Пораст 
монетарне масе импликује редукцију каматие стопе, која стимулише раст 
инвестиција.645 Тиме монетарна политика утиче на интерну равнотежу 
посредством инвестиција и на екстерну равнотежу путем кретања капитала 
у зависности од еластичности инвестиција и капитала према каматној стопи. 
При томе, ако се каматна стопа стабилизује крива IS се помера за износ 
пораста друштвених расхода и за износ додатних фискалитета у супротном 
смеру. Амплитуде транслације криве IS дате су формама мултипликатора.646

Померањем криве LM услед монетарних рестрикција, које су резултат 
подизања нивоа каматне стопе, декуражирају се инвестиције и редукује 
глобална тражња. Раст каматне стопе индукује увоз капитала, који може бити 
производно ангажован и робно контрабалансиран за извозно оријентисаном 
супстанцом. Међународно кретање капитала, условљено диференцијом 
каматних стопа и фискалним концесијама у основи је у функцији јачања 
акумулационог потенцијала и стварању стабилних услова привредном 
расту, што у режиму флексибилних девизних курсева модификује нагибе 
кривих линија стабилности, односно подиже ниво тачке пресека интерног и 
екстерног еквилибријума. При томе, за традиционалну дилему, да ли треба 

645 Варијација каматне стопе, повезане са политиком монетарнихпункција, утиче на функцију 
инвестиција и производњу via мултипликаторског ефекта. 

646 Др Ж. Ристић, др С. Комазец и др Ј. Ковач, Економика јавног сектора, АБЦ Глас, Београд, 
1993.



237

ДЕО ДРУГИ - Монетаризам и фискализам

применити монетарну или фискалну политику за истовремено постизање 
спољне и унутрашње равнотеже у отвореној привреди, усвојено правило 
нормативног модела (два циља и два инструмента), у моделу динамичке 
стабилности не показује егзактност већ имперфектност. У комуникацији 
монетарне и фискалне политике не постоји универзална тачка поклапања 
инструмената и циљева. Погодан избор инструмената за циљеве унутрашње 
и спољне равнотеже по правилу зависи од услова који преовлађују 
у националној привреди, економских приоритета текуће политике и 
стабилизационих потенцијала интегративних парцијалних политика у 
склопу опште економске политике. Јер, у условима повећаног мобилитета 
капитала у односу на доходак, осетљивост финансијских извора и ресурса 
према каматним стопама, нелинеарних односа понашања економских 
субјеката, промена цена (инфлација) и паритета девизног курса, пораста 
дохотка у пропорцији вишка тражње добара и услуга, пораста каматне стопе 
у пропорцији са суфицитарном тражњом новца, опадања стопе размене у 
пропорцији са суфицитарном позицијом платног биланса итд. аутономне 
економске перформансе монетарне и фискалне се не реверификују. Стога у 
тзв. монетарнофискалној контроверзи: (1) фискална политика ефикасније 
делује на регулисеање нивоа ефективне потрошње, док монетарнокредитна 
политика ефикасније делује на инвестицкону активност, (2) фискална 
политика је моћнија у регулисању унутрашње тражње, цена и запослености, 
а монетарна политика је ефикаснија за одржавање равнотеже платног биланса 
и (3) фискална политика је моћнија у периоду депресивних привредних 
кретања, док je монетарнокредитна политикаЈача у процесу сузбијања 
инфлаторног бума,647 презентирана алтернативна искључивања, не могу се 
научно верификовати, осим комбиноване, једновремене, синхронизоване, 
комплементарне примене монетарне и фискалне политике. 

У квантитативној реинтерпретацији монетарне и фискалне економије 
позната су три типа интеграције у операционим моделима IS-LM анализе:

интеграција посредством каматне стопе, 1. 
интеграција посредством финансијских понашања економских 2. 
агената, и
интеграција посредством ликвидног диспонибилитета. 3. 

Интеграција посредством каматне стопе је репрезентанта кејнзијанске 
традиције: варијација каматне стопе, повезана са политиком монетарне 
креације, утиче на функцију инвестиција и глобалну производњу via 
мултипликаторског ефекта. Финансијски блок је повезан са реалним блоком 
модела (инвестиције, потрошња, скок капитала) посредством каматних 
стопа. Овај тип интеграције уведен је моделом Klein-Coldberger и сусреће се 
у различитим варијантама: Brookings Institution model, Wharton SchoolE. F. 
U. модел, ОВИ модел, FED-MIT-PENN модел, FIFI модел, CS модел и модел 
STAR. 

647 А. С. Murphy, Fiscal Policy, Finance and Developement, IMF 2/70, стр. 14 и Др П. Јурковић, 
Фискална политика у економској теорији и пракси, Информатор, Загреб, 1977, стр. 45.
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Интеграција посредством суме ликвидног риспонибилитета је 
репрезентатна квантитативне (монетаристичке) традиције: монетарна маса 
или глобални индикатор ликвидности утиче директно на производњу (ако 
је тражња новца перфектно еластична према каматној стопи или ако су 
инвестиције тотално нееластичне у односу на каматну стопу). Различита 
структура каматних стопа уравнотежава финансијски блок модела. Каматне 
стопе лоциране су у једначинама реалног блока и осигуравају интеграцију. 
Прва интегришућа веза остварује се путем инвестиција у инфраструктуру и 
опрему, које зависе од очекиваног рандмана инвестиција. Друга интегришућа 
веза се остварује инвестицијама у станове, које зависе од каматне стопе 
хипотекарногтржишта. Трећа интегришућа веза се постиже јавним расходима 
за робу и услуге. Овај тип интеграције данас се сусреће у многим моделима 
монетариста, чији је прототип модел Федералне резервне банке St. Louis, 
француски модел Давида, белгијски модел С. de Вшупа, Suits model и модел 
Dauphine. 

Интеграција преко финансијског понашања агената, као опонента 
кејнзијанској и монетаристичкој верзији, репрезентанта је анализе Guarly 
– Shawa, Herzeg – Vajde и Courbisa, односно модела FIFI-TOF и MINI FIFI- 
TOF. Ова интеграција импликује скуп реалних, монетарних и финансијских 
операција економских агената, квантификујући интеракције између ових 
операција и моделишући економскофинансијско одлучивање на кратки и дуг 
рок (економски буџет и “Rationalisation des choix budgetaires” или RCB). 

У монетарној теорији егзистирају различита мишљења у погледу 
избора монетарних циљева. Наиме, Ване и Thomspon сматрају да контрола 
понуде новца делује стабилишуће у односу на контролу каматне стопе и 
кредитне способности, и доказују да неравнотежна стопа монетарног раста, 
која не одражава реални ниво производње, обара каматну стопу и раст 
агрегатне тражње; док Holbrook и Schapiro тврде да новчану масу треба 
изабрати за монетарни циљ, уколико је монетарни сектор стабилнији од 
реалног сектора и да у случају веће нестабилносети монетарног сектора, 
треба изабрати каматну стопу.648 Девис649 се, пак, опредељује за новчану 
масу као примарни циљ монетарне политике (мада, не одбацује каматну 
стопу и услове кредитног тржишта као доиунске циљеве) и констатује 
да се у условима неочекиваних флуктуација преференције ликвидности 
новчана маса показује као погрешан избор исто као и каматна стопа у 
условима поремећаја ван подручја финансијског тржишта. Pool, супротно 
од Девиса, сматра да је количина новца, као моиетарии циљ, погоднија од 
каматне стопе када је реални сектор нестабилнији од монетарног сектора и, 
обратно, каматна стопа је погоднији циљ за нестабилнију монетарну сферу; 
док Thunberg, попут Poolea, пише да је понуда новца бољи циљ монетарне 
политике у условима нестабилне функције инвестиције – штедња (односно 

648 Н. R. Vanc и Ј. T. Thompson, Monetarism. Theory, Evidence and Policy, Martin Robertson, Oxford, 
1979. и R. Holbrook и H. Schapiro, The Choice of Optimal Intermediate Economic Targets, American 
Economic Review, мај 1970.

649 R. G. Devis, Implementing Open Market Policy with Monetary Aggregate Objectives, у “Monetary 
Aggregates and Monetary Policy”, Federal Reserve bank of New York, јуни 1974.
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криве IS), мада и каматна стопа има своју валидност за случај нестабилне 
тражње новца.650 Caranza и Padoa ипак, верују да стабилизација каматних 
стопа доприноси минимизирању флуктуација дохотка из разлога што је 
тражња новца нестабилнија од агрегатне тражње и, обрнуто, да стабилизација 
понуде новца доприноси минимизирању флуктуације дохотка у условима 
високе инфлације и стабилније брзине оптицаја новца од мултипликатора 
инвестициј а.651

Монетаристи. према томе, више преферирају избор монетарних 
агрегата за циљ монетарне политике него каматну стопу коју оптирају 
кејнзијанци.652 Додуше, монетаристи а приори не одбацују каматну стопу као 
циљ монетарне политике, али њену валидност прихватају само у условима 
стабилних цена и непостојања инфлационих антиципација (очекивања када 
реална камата кореспондира номиналној стопи). Поједини кејнзијанци, као 
нпр. Бенџамин, истичу да посреди циљ монетарне политике треба да буде 
банкарски кредит (а не количина новца) како би се минимизирала варирања 
номиналног дохотка око трендног раста реалног дохотка.653

Афталион и White,654 правећи разлику између оперативних циљева 
(imraedate targets) и посредних циљева (intermediate targets) монетарне по-
литике, истичу да оперативни циљеви доприносе минимизирању варијација 
монетарних и кредитних агрегата, и да посредни циљеви доприносе 
минимизирању варијација у нивоу дохотка.655 Кејнзијанци, пак, сматрају 
да остварење константне стопе раста новчане масе може да доведе до ош-
трих краткорочних свингова у каматним стопама са повећањем ризика на 
финансијском тржишту. 

Избор оптималне стратегије монетарних циљева у основи омогућава 
е лиминисање оштре осцил ациј е монетарног раста, стабилизацију инфл 
аторних очекивања и рационалније понашање економских агената у 
привреди, што конвенира базичним минетаристичким претпоставкама.656 Но, 

650 R. Thunberg, Monetary Objectives of Monetary Policy in The United States, Cahiers economiques et 
monetaires 6/78 и W. Poole, Optimal Choice of Monetary Роliсу Instruments in a Simple Stohastic 
Macro Model, Quaerlerly Journal of Economics, мај 1970.

651 C. Caranza и T. Padoa - Schiopa, Note on the Intermediate Targets of Monetary Policy, Cahićres 
économiques el monetaires 6/78.

652 B. Griffits у G. E. Wood (Ed.), Monetary Targets, St. Matin’s Press, N. York, 1981, P. Fortin, Monetary 
Targets and Monetary Policy in Canada: A Critical Assessment, Canadian Journal of Economic, 
новембар 1979, стр. 625-646, W. Poole, Optimal Choice of Monetary Роliсу Instruments in a Simple 
Stochastic Macro Model, Quarterly Journal of Economics, мај 1970, стр. 197-216, G. R. Sparks, 
The Choice of Monetary Policy Instruments in Canada, Canadian Journal of Economics, новембар 
1979, стр. 615-624. и W. R. White, Alternative Monetary Targets and Control Instruments in Canada, 
Canadiau Journal of Economics, новембар 1979, стр. 590-604.

653 F. М. Benjamin, Empirical Issues in Monetary Policy. A Review of Monetary Aggregates and Monetary 
Роliсу, Journal of Monetary Economics, јануар 1977.

654 R. W. White, Alternative Monetary Targets and Control Instruments in Canada: Criterion for Choce, 
Canadian Journal of Economics 4/79 и F. Aftalion и L. J. White, On the Choice of Immediate Monetary 
Targets, Journal of Banking and Finance, јуни 1978.

655 Новчана маса или дугорочна каматна стопа могу бити посредни циљеви, док банкарске резерве 
или краткорочна каматна стопа могу бити оперативни циљеви.

656 D. Duwendag, The “New Era” of Controling Monetary Aggregates, Credit und Capital 3/77, M. Parkin, 
The Transition from Fixed Exchange Rates to Моnеу Supply Targets, Journal of Моnеу, Credit and 
Banking, фебруар 1971. и K. Brunner и A. H. Meltzer, The Nature of the Policy Problem, у K. 
Brunner, Targets and Indicators of Monetary Policy, Chandler Publishing Сотрапу, 1969.
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услед карактера краткорочних монетарних кретања у стратегији монетарних 
циљева се уобичајено толеришу swingsови у стопама монетарног раста 
у оквиру постављених лимита, јер циљеви монетарног раста морају да 
респектују цикличне компоненте (као што су стопа инфлације, доходна 
брзина новца и промене у коришћењу капацитета) иако се квантификовани 
циљеви монетарног раста састоје од тзв. неопходне стопе инфлације и 
очекиване стопе раста реалног дохотка.657 То из разлога што је смањивање 
годишњих осцилација монетарног раста око трендног нивоа циљ краткорочне 
компоненте и што је смањивање дискрепанце између стопе монетарног и 
реалног раста дугорочна компонента монетарне стратегије.658

Монетаристи, у правилу, сматрају количину новца кључном 
варијабилом у борби против инфлације насупрот кејнзијанцима који, верујући 
у доходнорасходну теорију, у први план стабилизационе политике стављају 
владине приходе и расходе (мада поједиии неортодоксни кејнзијанци тврде 
да централна банка може подстицати формирање капитала и раст реалног 
производа усвајањем правила комбиновања фискалномонетарне политике 
јефтиног новца и чврстог буџета).659 У експликацији фактора који детерминишу 
новчане циклусе, монетаристи оптирају приступ да су дотични фактори 
условљени монетарном политиком, док кејнзијанци преферирају приступ да 
су исти фактори ендогено постављени. Монетаристи истичу да монетарне 
рестрикције у правилу елиминишу инфлацију уколико се спречи инфлациони 
развој дохотка, односно надница и јавних расхода. Монетаристичка стратегија 
монетарног раста у инфлационираним условима,660 полазећи од базичних 
постулата монетаризма (да је реална количина новца детерминисана општом 
равнотежом реалног и монетарног сектора, да раст номиналне количине 
новца генерално доводи до перманентног раста цена пре него што доводи 
до смањења каматне стопе на дуги рок и да номинална количина мора бити 
контролисана), истиче потребу за усвајањем, пројектовањем и објављивањем 
монетарних циљева, неопходних за програмирање монетарног раста, у борби 
против дестабилишућих очекивања и инстаурисане инфлације, независно од 
привремених последица на плану смањења економске активности и раста 
незапослености и ризика од социјалних експлозија и кризе раста. 

657 r. G. Davis, Monetary Objectives and Monetary Роliсу, у R. L. Teigen, Readings in Моnеу, National 
Jncome and Stabilization Policy, Richard D. Irvin, 1978. и K. Brunner и A. H. Meltzer, The Meaning 
of Monetary indicators, у W. E. Gibson и G. G. Kaufman, Monetary Economics: Readings and Current 
Issues, McGraw-Hill ВоокСотрапу, 1971.

658 H. C. Wallich, Innovations in Monetary Роliсу, у R. L. Teigen, Readings in Моnеу, National Income 
and Stabilization Policy, Richard D. Invin, 1978.

659 D. J. Fand, A. Monetarist Model of the Monetary Process, у W. Gibson и G. Kaufman, Monetary 
Economic, Reading on Current Issues, McGraw-Hill, 1971. и J. D. Rea, Monetary Policy and the 
Ciclical Behaviar of the Моnеу Supply, Journal of Моnеу, Credit and Banking, август 1976.

660 Миоге дискусије о монетаризму, између осталог, своде се на питање коју технику монетарпе 
контроле ваља користити у контроли новчане масе са становишта стабилности привреде и 
одржавања вредности новца, и иа питање оптирања директних и индиректних мера, као што су 
метод моиетарне базе, плафонирање кредита, односно ограничавање кредита, техника отвореиог 
тржишта, регулисање каматне стопе и утврђивање девизног курса (R. С. ВгуаМ, Federal Reserve 
Control of the Моnеу Stock, Journal of Моnеу, Credit and Banking 4/82, стр. 597-640).
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8.1. ПРОГРАМИРАЊЕ МОНЕТАРНОГ РАСТА  
– СТРАТЕГИЈА ТАРГЕТИРАЊА

Политика монетарног раста по правилу се флексибилно пројектује, 
јер ригидна политика захтева честе коректуре и ревизије чиме се губи 
поверење у стабилизационе ефекте монетарних циљева. У првом реду, 
монетарна политика треба да обезбеди повољан развој финансирања 
привредних операција, које су пројектоване планирањем раста реалног 
дохотка и инфлације у оквиру датих лимита, да спречи непрограмирани раст 
номиналног дохотка и запослености, те да задржи расг цена у планираним 
оквирима. При томе, политика монетарног раста трсба да је конзистентна 
са дугорочном жељеном стопом инфлације, независном од сфективне стопе 
инфлације индуковане монетарним фактором (Берман).661

Јачање инфлаторних тенденција, продубљивање привредне нестабил-
ности, повећање неизвесности у вези са будућим курсом економије, прелазак 
са фиксних девизних курсева на пливајуће девизне курсеве, раст инфлације 
комбиноване са високом незапосленошћу, економски поремећаји у ранијим 
годинама, јачање инфлаторних очекивања и сазнање о улози новчане понуде у 
краткорочним привредним флуктуацијама су, по Волкеру и Мекламу,662 главни 
фактори који су довели до усвајања правила о монетарним циљевима у чијој 
позадини стоји однос између укупног износа новца или кредита у привреди 
и нивоа привредне активности или агрегатне тражње. Монетарни циљеви, у 
том контексту, представљају компромис између програма раста новчане масе 
и обезбеђења повољних инфлаторних очекивања и успоравања раста плата и 
цена, те одржавања буцетског дефицита у складу са неинфлаторним растом 
избегавањем ексцесивног монетарног финансирања дефицита.663

У периоду 197678. год. поједине земље ОЕЦД су оптирале правило 
квантификовања циљева раста монетарних и кредитних агрегата и праксу 
објављивања програмираних монетарних циљева. Западна Немачка је, 
нпр., за монетарни циљ оптирала новац централне банке, Италија укупни 
домаћи кредит, Француска и Холандима М2, В. Британија стерлиншки МЗ, 
Канада M1, Јапан М2 и CDs, SAD M1, М2 и МЗ, Грчка Шпанија, Аустрија 
и Швајцарска М2, итд. Једино су Аустралија, Белгија, Шведска, Норвешка, 
Данска и Финска остале скептичне према монетарном таргетирању.664

661 D. M. Bechter, Моnеу and Inflation, у T. M. Havrilesky и I. T. Boorman, Current Issues in Monetary 
Тhеоrу and Policy, Arlington Heights, Illinois, 1976. и X. Zolotas, Inflation and the Monetary Target 
in Greece, Fapers and Lectures 38/78.

662 P. A. Volcker, The Role of Monetary Targets in an Agc of Inflation, Journal of Monetary Economics, 
април 1978. и N. D. Meclam, Targets and Techniques of Monetary Роliсу in Western Europe, Banca 
Nazionale del Lavoro, Quartedy Review, март 1978.

663 Ј. С. Chouraqui и К. David, Monetary Targets and Inflation Control, Observateur de l’OCDE, март 
1980. Mp A. Живковић, Годишње програмирање монетарног раета у неким земљама ОЕЦД,

664 Финанеије 9-10/82, стр. 508-521.
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ТАРГЕТИРАЊЕ МОНЕТАРНИХ И КРЕДИТНИХ АГРЕГАТА

Земље Агрегати Период Циљ
1. САД MIA IV/79-IV/80 3,5-6,0

М1Б 4,0-6,5
М2 6,0-9,0
МЗ 6,5-9,5
укупни кредити 6,0-9,0

2. В. Британија Стерлиншки МЗ VI/79-X/80 7,0-11,0
3. Канада Ml И/79-II/80 5,0-9,0
4. Холандија М2
5. З. Немачка Новац централне банке IV/79-IV/80 5,0-8,0
6. Фраицуска М2 ХН79-ХН/80 11,0
7. Јапан M2CDs Н/79-Н/80 10,0
8. Италија Укупни домаћи кредит ХН/79-Н/80 175

Извор:  Bank for International Settlements, Fiftieth Annual Report, Базел, јуни 1980, стр. 6668. 

У претходном периоду, тј. у времену 197075. год., понашање каматне 
стопе узимано је за индикатор степена ликвидности. Каматна стопа, као 
водич монетарне политике у периоду између средине 60-тих и средине 
70-тих година, имала је за последицу акцелерацију монетарне експанзије 
и инфлације, при чему је постепено ишчезавање новчане илузије водило 
депресијацији реалне и тржишне каматне стопе. Кретање каматне стопе, као 
резултанта понуде и тражње средстава на финансијском тржишту, углавном 
зависи од стопе раста цена у претходном периоду. У стабилним условима 
каматна стопа је погодан индикатор монетарне политике. Међутим, у 
условима финансијске нестабилности изражене инфлаторним очекивањима, 
каматна стопа је изгубила свој значај у формулисању и спровођељу монетарне 
политике,665 а усвајање новог приступа политици монетарних циљева у 
форми прилагођавања монетарног раста пројектованој стопи реалног раста 
са толерантном стопом инфлације и антиципирања промена у доходној 
брзини новца тек ће да да очекиване резултате у склопу монетаристичке 
концепције. 

У САД, политика Федералне резерве базира се предоминантно 
на монетарним агрегатима, док се каматна стопа на средства федералне 
резерве (federal funds rate) користи као краткорочни тактички инструмент.666 
Програмирани раст новчане масе симултано омогућава конзистентно вођење 
операција на отвореном тржишту (недељно) и непозајмљених резерви и 
тржишне каматне стопе, при чему се адаптирање новчане масе спроводи 

665 OECD, Monetary Targets and Inflation Control, Парис, 1979, стр. 6-11.
666 R. G. Davis, Implementing Open Market Policy with Monetary Aggregate Objectivesin Monetary 

Policy, Federal REserve Bank of New York, juni 1974, W. Poole, Interpreting The Fed’s Monetary 
Targets, у R. L. Tcigen, Readings in Моnеу, National Income and Stabilization Policy, R. D. Irwin, 
1978. и H. C. Wallich, Innovations in Monetary Policy, у R. T. Teigen, оп. цит., стр. 222-226.
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месечно механизмом успоравања или убрзавања раста. Носиоци монетарне 
политике програмирају толерантне оквире за месечни раст Mi, M2 и Мз, као 
монетарних агрегата, и кредита банкарског сектора, двомесечни раст M1 и 
М2, месечни раст тржишне каматне стопе у распону између доњег и горњег 
прага на бази претходног кварталног просека за наредна четири квартала.667 
При томе, Федерални резервни систем толерише краткорочне Swingsove, 
стопу монетарног раста у простору тзв. двомесечне просечне стопе раста 
монетарних агрегата. 

 ШЕМА ТРАНСМИСИОНОГ ПРОЦЕСА МОНЕТАРНЕ ПОЛИТИКЕ Б 
АЗИРАНЕ НА КОНЦЕПЦШИ ПРОГРАМИРАЊА МОНЕТАРНОГ РАСТА

I. Инструменти монетарне политике III.| Посредне варијабиле циљева
а. Операције на отвореном тржишту а. Дугорочна каматна стопа
б. Обавезне резерве б. Новчаии агрегати
ц. Дисконтна сгопа ц. Кредитни агрегати
II. Оперативне варијабиле циљева IV Коначне варијабиле циљева
а. Каматне стоие на новчаном тржишту а. Стопа реалног раста
б. Банкарске резерве б. Стабилност цена и пуиа запосленост
ц: Монетарна база ц. Равнотежа платног биланса

Извор:  OECD, Monetary Targets and Inflation Control, Paris, 1979\ сшр. 8~9. 

Висока домаћа инфлација, експанзивни дефицити јавног сектора и 
платнобилансне потешкоће нагнале су Италију да усвоји укупни домаћи 
кредит као посредии циљ монетарне политике и да напусти политику контроле 
стварања монетарне базе и банкарске резерве. Централна банка, у том 
контексту, определила се за квантитативно лимитирање експанзије укупних 
банкарских кредита (ограничење раста банкарских актива) и деловања на 
композицију активе банака (селективна кредитна оријентација). За разлику 
од ММФ, Италија, у последње време, преферира укупан кредит (а не домаћу 
кредитну експанзију), и биланс девизних плаћања (а не укупан биланс 
плаћања). Укупан домаћи кредит репрезентује, дакле, стратешку варијабилу 
у деловању монетарне политике, јер се ограничавањемраста банкарских 
кредита опредељује раст укупне тражње и стабилност цена. Допунски циљ, 
у односу на понуду финансијске активе, јесте количина новца, ако је домаћа 
кредитна експанзиј а,668 за дати финални циљ биланса плаћања, посредни 
циљ монетарне политике; односно допунски циљ, у односу на понуду 
финансијске активе јесте укупна финансијска актива, за дато финансирање 
из иностранства, ако је укупни домаћи кредит, за дати финални циљ биланса 
плаћања или девизног биланса, посредни циљ монетарне политике. При 
томе, неравнотежа на тржишту новца производи промене каматне стопе, док 

667 D. Duwendag, The “New Era” of Controling Monetary Aggregates, Kredit and Kapital 3/77.
668 Домаћа кредитна експанзија, или domestic expansion, показују бруто експанзију новчане масе 

прско банкарских кредита без мењања новчане масе због дејства стања платног биламса: Др 
М. Ћировић, Моиетарио-кредитни систем, Савремена администрација, Београд, 1976, стр. 243-
246.
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неравнотежа на укупном финансијском тржишту (изражена дискрепанцом 
између инвестиција и штедње) рађа ефекте на робиом тржишту и/или на 
доходак процесом мултипликације. 

Објављивање монетарног циља у виду стопе раста новчане масе 
(стерлиншки МЗ) у В. Британији669 имало је за функцију да усагласи 
позајмљивање јавног сектора са реалним пројекцијама раста националног 
дохотка и обима спољних трансакција, да успори монетарну експанзију и да 
стабилизује инфлаторна очекивања. 

У З. Немачкој,670 прелазак на монетарно таргетирање и на усвајање 
иновираног квантитативног приступа у монетарном управљању био је 
условљен прогресивним опадањем поузданости слободних средстава банака 
као традиционалног индикатора монетарне политике Бундесбанке. Количина 
новца централне банке, која обухвата готов новац у оптицају и минималне 
обавезе резерве, сада најбоље илуструје утицај монетарне политике на 
финансијска и привредна кретања. Пројектовање стопе монетарног раста 
базира се на жељеним променама у коришћењу капацитета, антиципираном 
расту реалног дохотка, искуству са монетарним растом у прошлости, 
неизбежном расту цена, очекиваним променама у брзини оптицаја новца и 
цикличном стању у привреди. При томе, значај банкарских резерви се не 
оспорава, јер се кадтад користе као краткорочне инструменталне варијабиле 
за операције на отвореном тржишту. У том контексту, програмирани раст 
количине новца централне банке симултано треба да обезбеди оптимално 
коришћење капацитета, висок ниво запослености и висок привредни раст, 
смањење инфлационог потенцијала и приближавање цикличних флуктуација 
привредних варијабила линији дугорочног растућег привредног тренда. 

Монетаристи упоредо тврде да је узрочна веза између стопе монетарног 
раста и стопе инфлације директна, док кејнзијанци кажу да је ова веза 
комплексна.671 Стога се кејнзијанци залажу за примену великих структуралии 
економетријских модела који импликују истраживања детерминаната брзине 
новчаног оптицаја и карактеристика међународне сцене у вођењу економске 
политике. Но, фискално окружење треба да обезбеди услове за смањење 
стопе раста новчане масе без негативних импликација на стопу привредног 
раста, јер континуелна монетарна експанзија од 3% до 4% годишње заједно 
са смањењем пореза и јавних расхода, по Селдену672 треба да пружи шансу за 
стабилност цена и пуну запосленост. 

Програмирање и објављивање монетарних циљева је по мишљењу 
монетариста најважнији канал за деловање на смањење инфлационих 
притисака и инфлационих очекивања. Стога прелазак на годишње програ ми-
рање монетарног раста, односно тзв. таргетирање помаже антиинфлационој 

669 L. D. D. Pricc, Monetary Objectives nncl Instruraents in the United Kingdom, Cahiers economiques 
ct monetaires, 6/78.

670 H. Bockelmann, Quantitative Targets for Monetary Policy, Cahiers economiques et monetaires, 6/78.
671 Ј. Kareken и R. Solow. The Lags in Monetary Policy, Englewood Cliffs, N. York, 1969. и OECD, 

Objcctifs monetaires et butte contre l’inflation, Paris, 1979.
672 R. Selden, Monetary Growth and the Long-Run Rate of Inflation, American Economic Review, мај 

1975.



245

ДЕО ДРУГИ - Монетаризам и фискализам

политици у смањењу ех ante раста надница и цена, и утврђивању обима 
задуживања државе за финансирање буџета. 

Стратегија пројектовања чврстих граница монетарном расту рађа 
последице на остваривање краткорочних циљева реалног раста, коју 
монетаристи тумаче као цеиу успеха у спречавању инфлаторних притисака, 
обарања инфлације и стабилизовање инфлаторних очекивања. Спречавање 
нетолерантног раста компоненте цена у стопи раста номиналног националног 
дохотка треба да доведе до остваривања циљева реалног привредног раста 
заједно са смањењем стопе инфлације при нижим стопама монетарног раста. 
На кратак рок стриктно спровођење стратегије монетарних циљева може 
да индукује релативно високе трошкове прилагођавања изражене у виду 
смањења стопе раста и повећања стопе незапослености. 

Кејнзијанци, пак, сматрају да су за успешно вођење макроекономске 
политике потребне и друге важне информације, поред информација о 
понашању монетарних и кредитних агрегата, и то: информације о расту 
цена, расту запослености, расту надница, буџетском салду и салду текућег 
рачуна пл атног биланса и сл. Они се, заправо, залажу за тзв. комплекснији 
приступ који симултано спречава ексцес агрегатне тражње и рецесију са 
нижим трошковима прилагођавања изражених у већој стопи раста и мањој 
стопи незапослености. Комбиновање фискалне и монетарне политике 
на националном и на међународном плану, треба да омогући већи степен 
слагања између унутрашњих и спољних циљева економске политике, јер 
значајни импулси споља утичу накоњунктурна, инфлаторна и платнобилансна 
кретања, као што и унутрашњи импулси из водећих земаља трансмитују 
ефекте на међународну сцену и на друге земље. Са друге стране, за контролу 
инфлације и спречавање рецесије монетаристи и структуралисти заJедно 
тврде да програмирање монетарног раста (монетаристички таргетинг) и 
програмирање раста производње (структуралистички концепт) треба да 
спречи ексцесе агрегатне тражње и стимулише раст понуде. 

Са становишта теорије и праксе монетарне политике, Zijlstra673 указује 
на чињеницу да је монетаризам избио из света теорије и прешао у област 
економске политике 70-тих година, као резултат инфлационистичких тероија, 
које су се већ тада појавиле, и истичу да монетаристи верују да је контрола 
новчане масе и потребна и довољна за макроекономску контролу националне 
економије те да сви остали инструменти, посебно фискална политика, имају 
дестабилишуће ефекте, јер се привреда руководи рационалним очекивањима, 
нарочито у погледу инфлације. Стога, монетаристи верују да сама контрола 
новчане масе путем унапред утврђених и објављених чврстих циљева 
монетарне експанзије може да има стабилизациони ефекат, односно да спречи 
и елиминише инфлацију. Међутим, контрола новчане масе ниједовољна, иако 
је потребна. Једино се у чистој теорији може тврдити да је само контрола 
новчане масе довољна, али у пракси се фискална политика и кретање плата 
и цена не могу занемарити. 

673 J. Zijlstra, Central Banking with the Benefit of Hidsight, De Nederlandische Bank, Амстердам 1982.
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9. СТАБИЛАН И НЕСТАБИЛАН МОНЕТАРНИ РАСТ 
ПРАВИЛО О СТОПИ РАСТА НОВЧАНЕ mACE

Правило о стабилној стопи пораста новчане масе јесте важна поставка 
савременог монетаризма, које је у тесној вези са квантитативном теоријом 
новца, монетаристичким схватањима о стабилности привредног сектора и о 
нивоу цена, и монетаристичким игнорисањем појединачних појава. У основи, 
стабилна стопа раста новчане масе делује у правцу сталног раста дохотка по 
стабилној стопи (Мауеr).674

Правило о стопи раста новчане масе је у супротности са кејнзијанском 
теоријом, јер фискалисти тврде да је брзина оптицаја променљива, да је 
привредни сектор нестабилан и да је тражња новца еластична у односу 
на каматну стопу. Стога, они пишу да стабилна стопа монетарног раста 
нема за последицу повећање степена стабилности дохотка, јер монетарна 
политика делује са закашњењем (Н. W. Phillips). Али, уколико би се дока-
зало да дискрециона фискална политика може да стабилизује привреду, 
највероватније, да би монетаристи одбацили правило о стопи раста новчане 
масе (Мауеr) зато што убеђење у исправност овог правила није компонента 
Фридманове дефиниције монетаризма.675 Но, и расправа монетариста и 
фискалиста у вези са правршом о стабилној стопи монетарног раста или 
правило о ad hoc дискреционој политици је релативно застарела, будући да 
новија истраживања иоказују да је стабилна функција реаговања централне 
банке на промене дохотка индикативиија са становишта стабилизационе 
макроекономске политике.676

Залагање за политику константног раста новчане масе, међутим, није 
нов предлог. За овај став залагао се Симонс још 1948. год. иако правило о 
константиом расту новчане масе не води стабилизацији нивоа цена. У1950. 
год. Mints сс заложио за контролу новчаие масе у функцији стабилизације 

674 T. Мауеr, The Structure of Monetarism, op. cit., стр. 190-218, F. A. Affalion и P. Poncet, Le 
monetarisme, P. U. F. Paris, 1980, S. J. Kareken и N. V/allace (Ed.), Models of Monetary Economies, 
Federal Reserve Bank, Minneapolis, 1980, L. Harris, Monetary Theory, McGraw-Hill, N. York, 1981, 
J. Hicks, Моneу, Interest and Wages, Basil Blackwell, Oxford, 1982, M. Friedman и A. Schwartz - 
Jacobson, From New Deah Banking, Reform to World War II Inflation, Princeton University Press, 
Princeton, 1980.

675 Milton Friemdan, The Counter- Revolution in Monetary Тhеоrу, Лондон, 1970, стр. 26.
676 Ј. Ph. Cooper, Development of the Monetary Sector, Production and Policy Analysis in the FRB - MIT 

- PENN Modell, Lexington, Mass., 1974, стр. 68-72.
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нивоа цена. Али, пошто новац на цене утиче са великим закашњењем, то 
би политика стабилизације иивоа цена изазивала флуктуације монетарног 
раста. Јер, краткорочно посматрано, цене и привредне активности нису у 
тесној вези. Само је у дугорочном тренду константна стопа монетарног раста 
у складу са дугорочном стабилношћу цена (Cagan). Умерене периодичне 
промене фиксне стопе монетарног раста у функцији постизања дугорочне 
постојаности нивоа цена могу се спроводити, будући да се дугорочни тренд 
брзине оптицаја новца повремеио мења. Међутим, дискрециона политика се 
обично наводи као аргумент против правила о стабилном монетарном расту, 
с обзиром на то да константни раст новчане масе повремено представља 
оптималну политику у процссу стабилизовања раста укупне тражње. Креатори 
стабилизационе политике морају располагати поузданим предвиђањима да би 
ефекти предузетих мера стабилизационо деловали на тражњу (Фридман). У 
противном, променљива дискрециона политика може да дерогира понашање 
у нефинансијским секторима и да ииво цена учини променљивијим.677 Стога, 
Mints тврди да очекивања нефинансијског сектора у погледу политике 
константног нивоа цена могу да допринесу одржавање стабилног нивоа цена.678 
И, са становишта “рационалних очекивања”, нефинансијски сектори базирају 
економске одлуке на рационално формираним очекивањима и расположивим 
информацијама о релевантним индикаторима, При томе не постоји избор 
између инфлације и незапослсности (јер је стандардна Филипсова крива 
вертикална), а монетарна политика не делује на производњу и запосленост, 
већ на цене. Модели базирани на рационалним очекивањима679 прецизније 
апроксимирају економска понашања стварности него економетријски модели 
на којима се базирају предлози за дискрециону политику. Монетаристи се 
у основи не противе дискреционој монетарној политици и краткорочним 
варијацијама монетарног раста, али, услед заостајања монетарних ефеката, 
сматрају да дискрециона монетарна политика може надмашити политику 
константног монетарног раста и да индукује лошије резултате. Стога 
закључују да разумно константни монетарни раст и његов пратилац, слободно 
флуктуирајући девизни курсеви, доприносе мањој економској нестабилности 
него фискална политика. 

На питање да ли константна стопа раста новчане масе обезбеђује 
одговарајућу реакцију на поремаћаје цена у смислу стварања путања 
толерантне незапослености и инфлације, монетаристи дају потврдан 
одговор,680 док кејнзијанци доказују зашто константан пораст новчане масе 

677 B. Klein, Our New Monetary Standard:The Measurement and Effects of Price Uncertainty, 1880-1973, 
Economic fnquiry, децембар 1975, стр. 461-484.

678 L. W. Mints, Monetary Policy for a Competitive Society, McGraw-Hill, N. York, 1950, стр. 9.
679 R. E. Lukas, Economctric Policy Evaluation: A Critique, у K. Brunner, op. cit., str. 36-72, T. J. Sargent 

и N. Wallacc. Rational Expectations and the Theory of Economic Policy, Federal Reserve Bank of 
Minneapolis, јуни 1975. ii Rational Expectations, the Optimal Monetary Instrument, and the Optimal 
Моnеу Supply Rule, Journal of Political Есоnоmу, април 1975, стр. 241т254.

680 D. Laidler, Some Evidence on the Demand for Моnеу, Journal of Polilical Есоnоmу, фебруар 1966, 
стр. 55-68, J. L. Stein, The Optimum Quantity of Моnеу, Journal of Моnеу, Credit and Banking, 
новембар 1970, стр. 397-419, C. Lieberman, The Long-Run and Short-Run Demand for Моnеу 
Revisited, Journal of Моnеу, CreditandBanking, фебруар 1980, стр. 43-57 и OECD, Demand for 
Моnеу in MajorOECDCountries, Paris, 1979.
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не може да буде одговор (Modigliani). При томе, искорењивање инфлације 
импликује повећање незапосленост изнад природне стопе. Однос између 
нивоа цена и непроменљивог константног монетарног раста у времену од 
пораста до редуковања инфлације импликује додатно повећање понуде новца 
која одговара нивоу цена, односно повећању инфлације. Монетаристичко 
схватање функције преференције, која зависи само од повећане незапослености, 
укључује претпоставку да Филипсова крива буде вертикална у дугом року 
и линеарна у кратком периоду. У след константног пораста новчане масе, 
настала путања незапослености није близу оптималне путање. Закључак 
се ослања на линеарну функцију благостања и репрезентује уопштавање 
Окуновог индекса скономске нелагодности, који представља незапосленост 
и инфлацију.681 Пападемосова теза, помоћу индекса, показује да оптимална 
политика захтева повећање незапослености све док се инфлација не смањи,682 
јер монетаристи сматрају да је стопа инфлације двоструко скупља од 
незапослености. 

Фискалисти, и поред неслагања, сматрају да су монетаристи дали 
значајан допринос рехабилитовању улоге новчане масе као детерминанте 
укупне тражње, доказивању да је привредни сектор мање нестабилан него 
што су тврдили рани кејнзијанци и да погрешно конципирана, усмерена 
и вођена политика стабилизације делује дестабилизационо. Међутим, 
монетаристи претерују када тврде да је приватни сектор много стабилнији и 
да стабилизациона политика која делује дестабилизационо није потребна, да 
је константна стопа монетарног раста доминирајућа детерминанта промена 
номиналног дохотка, да монетарна политика има преимућства у односу на 
практиковану фискалну политику и да се инфлација може смањивати на 
терет незапослености (Modigliani). 

Монетаристи, свакако, претерују када кажу да правило мора бити 
фиксно и унапред објављено, па чак и када доказују да су скокови и падови 
монетарне стопе раста били и чешћи и изразитији све док Федерална управа 
за резерве није прихватила контролу новчане масе. Дотадашња нестабилна 
шема монетарног раста била је пропраћена нестабилном шемом интересних 
стопа и нестабилном шемом економске активности. Фридман је, стога, 
веровао да су монетарна колебаља била извор колебања, како интересних 
стопа, тако и привреде активности, подгрејавајући инфлационе трендове. 
Из тих разлога Фридман је сматрао да тражња новца мора бити изражена у 
реалним изразима, а не у номиналним да би се избегла монетарна илузија.683 
Услед тога је ефекат каматне стопе на тражњу новца слаб у односу на друге 
варијабиле, као нпр. антиципирани раст цена. Економски агенти расподељују 
своје ресурсе између потрошње, конституисања новца, куповине обвезница, 
инвестирања у реална добра и улагања у хумани капитал. При томе, тражња 
новца флуктуираће ирема релативној рентабилности скупа ових могућности 
681 A. J. M. Okun, Inflation: Its Mechanism and Welfare Costs, Brookings papers 2/75, стр. 351-390, M. 

Lowell, Why Was the Consumcr Feedling So Sad?, Brookings papers 2/75, стр. 473-479.
682 F. Modigliani, The Monetary Mechanism and its Interaclion wilh Real Phenomena, Review of 

Economics and Statistics, фебруар 1963, стр. 79-107.
683 M. Fredman, Free to Choose, New York, 1980. и Inflation and Unemployment, The Institutc of 

Economic Affaires, London, 1977.
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алокације. Сем тога, повећање количине новца биће апсорбовано повећаном 
тезаурацијом (кејнзијанци), односно компензирано смањењем брзине 
оптицаја (монетаристи).684 Уз то, ваља истаћи да је и поларизација у вези 
проблема о егзогености или ендогености монетарних агрегата водила 
опонентне концепције економске политике на терен дијаметрално супротних 
теорија инфлације тражње и теорија инфлација трошкова (Ћировић), које 
су се у каснијој етапи развоја коивергирајућих ставова монетариста и 
немонетариста показале као бесплодиа расправа и својеврсна бесмислица. 
Из тих разлога је и влада В. Британије пре преласка на тзв. монетаристичку 
концепцију стабилизационе политике прибегла дискреционој политици да 
би се након тога преоријентисала на проблеме стабилизације новчане масе и 
ниво инфлације радије него на проблеме тражње и/или инфлације трошкова 
или тражње.685

Затварање гепа у инфлаторним перформансама и извлачење из 
међународног конвоја инфлације (Emminger) има приоритет у односу 
на нетачну тезу да се повишена стопа привредног раста и повећана 
стопа запослености могу “купити” за повећану стопу инфлације.686 Чак 
и кејнзијанска доктрина дефицитарног финансирања, која се заснива на 
претпоставци да рефлација неће повећати трошкове надница све док највећи 
део цикличне незапослености не буде апсорбован, нема више своју валидност, 
пошто уместо монетарних илузија доминирају инфлаторне антиципације.687 
У таквим условима се инфлација тражње брзо претвара у инфлацију 
трошкова, што резултира у смањењу акумулације и нижим инвестицијама.688 
Стога се циљ поставља чврсто постављених монетарних лимита огледа у 
редуковању инфлаторних антиципација и формирању номиналних доходака 
на неинфлаторном иивоу (Emminger и Ćirović). Истовремено, публиковање 
годишњих стопа монетарног раста делује у правцу смањивања инфлаторних 
антиципација, при чему концепт програмирања монетарног раста делује у 
правцу обарања стопе инфлације.689

Основну тврдњу монетаризма, да се стопа раста реалног друштвеног 
производа на дужи рок формира независно од стопе монетарног раста 
(и да су канали деловања раста монетарног потенцијала искључиво 
усмерени на подручја формирања стопе инфлације и платног биланса), 
побија проф. Ћировић. “Основна слабост монетаристичке концепције у 
капитализму јесте у томе што не повезује деловање монетарне политике са 
директним програмирањем пропорција у расподели друштвеног производа, 
препуштајући формирање тих пропорција у наменској расподели дохотка 
деловању стихијских тржишних снага уз индиректно деловање монетарне 
и фискалне политике и уз активирање психолошких фактора у процесима 

684 Ph. Mongin, Quanto Lonlani de Keynes? Biblioteca della Liberta, април-јуи 1981. и Monetarism 
aujourd’hui: Une doctrine antikeynesienne hantee par son conTraité, Problems economiques 1782/72, 
стр. 2-10.

685 Gregory Chow, Analysis and Control of Dynamic Systems, John Wiley, Лондон, 1975.
686 Др M. Ћировић, Новац и стабилизација, Савремена администрација, Београд, 1982, стр. 73.
687 Др М. Ћировић, оп. цит., стр. 73.
688 Ибидем, стр. 73.
689 Др М. Ћировић, Стратегија монетарног раста, Финансије, март-април, 1976, стр. 132.



250

Финансијска макроекономија

структуирања расподеле дохотка. Услед тога, што не постоји чврста веза 
између политике расподеле дохотка и монетарне политике – у циљу 
истовременог обезбеђивања задовољавајуће стопе привредног раста и 
задовољавајуће стопе иифлације – капитализам иа дужи рок врши повремена 
померања између наглашавања механизма фискалног стимулисања и 
наглашавања монетарних механизама, у зависности од тога да ли доминирају 
рецесионе или инфлаторне тенденције у привредним кретањима”.690 У 
рецесинфлационисаним условима решења се обично проналазе у оптималној 
комбинацији фискалних стимуланса и монетарних рестрикција у зависности 
од односа између недовољног коришћења производних капацитета и нивоа 
стопе инфлације и платнобилансног дефицита. 

У поларизованим концепцијама економске политике, кејнзијанска 
концепција наглашава да се ниво цена детерминише у сектору формирања 
надница ван утицаја монетарних агрегата и уз деловање квантума новца само 
на ниво привредне активности; док монетаристичка концепција наглашава 
да монетарне варијабиле на дуги рок утичу на формирање реалних агрегата 
или да кванутм новца делује на формирање номиналних агрегата, па, према 
томе, и на формирање гепа између реалних и номиналних агрегата, који 
рефлектују инфлаторие или дефлаторне импулсе у привреди.691

Ригидна концепција константне стопе монетарног раста која се 
изједначава са дугорочном стопом реалног раста друштвеног производа (ако 
активна и чврста монетаристичка политика), по правилу, тежи рецесионом 
пречишћавању привреде да би се оборила инфлација и створили услови за 
привредни раст без инфлације. Међутим, годишње пројектовање стопа раста 
монетарних агрегата у новије време репрезентује тзв. практични монетаризам 
у смислу практичног спровођења теоријских опсервација монетаристичке 
концепције о улози новца у привредним процесима (Volcker). Јер, раст 
квантума новца, по неоквантитативној монетарној теорији, има пресудан 
значај на формирање стопе инфлације на дуги рок (а не на кратак рок).692 
С друге стране, стопа раста новчане масе према неоквантитативној теорији 
новца нема утицаја на дугорочни раст реалног друштвеног производа, мада у 
оквирима процеса усклађивања макросистема може да делује на краткорочно 
убрзавање или успоравање раста производње.693

Ново експериментисање са монетаризмом и фиксно утврђеним 
стопама монетарног раста у појединим земљама OECD (САД, Канада, В. 
Британија, Холандија, З. Немачка, Француска, Јапан, Италија и Швајцарска) 
последица је давања главне улоге монетарном управљању у борби против 
инфлације. Нова техника постављања одређених планираних стопа 
раста новчане масе у настојању на сузбијању инфлационих импулса већ 
рефлектује спорију монетарну експанзију у већини развијених земаља, јер 
је кретање монетарних агрегата и контролисаних стопа раста новчане масе 

690 Др М. Ћировић, Привредиа и монетарна кретаља у свету, Југословепско банкарство, април 1977. 
прештампано у “Новац и стабилизација”, Савремеиа адмииистрација, Београд, 1982. стр. 74.

691 Др М. Ћировић, Монетаризам и стабилизација, Економист, бр. 3, 1980.
692 Др М. Ћировић. Новац и стабилизација, Савремена администрација, Београд, 1982, стр. 72.
693 Ибидем, стр. 72.
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много стабилније у 80-тим годинама него у другој половини 70-тих година 
(иако у пракси, идући од земље до земље, постоје различити механизми 
пројектовања раста монетарних агрегата). Наиме, у САД и Канади постоји 
пракса пројектовања зоне минималног и максималног раста новчане масе код 
програмирања монетарног раста. У З. Немачкој, В. Британији и Швајцарској 
постоји, пак, пракса пројектовања јединствене стопе раста монетарних 
агегата. У Западној Немачкој и Швајцарској примарни новац представља 
релевантан монетарни агрегат, док је у осталим западним земљама новчана 
маса доминантан монетарни агрегат. Истовремено, ваља нагласити да 
се у САД симултано програмира годишња стопа раста Mt, М2 и Мз, као 
три агрегата новчане масе. При томе, стопа раста новчане масе по ужој 
дефиницији (Mi) је, по правилу, нижа од стопе раста новчанс масе по широј 
дефиницији (Мг и Мз). Донедавно, пројектоване стопе раста новчане масе у 
САД износиле су: за Mi између 4, 5% и 6, 5%, за Mi између 7% и 10% и за Мз 
између 8, 5% и 11, 5%. У Канади програмирана стопа монетариог раста била 
је између 8% и 12%. У Швајцарској и Западној Немачкој пројектована стопа 
раста примарног новца износила је 6%, односно 8%. Коначно, у В. Британији 
годишња стопа монетарнограста (Мз стерлиншки) износила је 12%, итд. У 
новијем периоду од 1980. год. стопе програмираног монетарног раста су још 
радикалније оборене да би се стопе инфлације драстично редуковале испод 
4% у 1982/83. год., што заправо верификује исправност монетаристичког 
концепта таргетирања у смислу емпиријске потврде стратегије оптималног 
избора монетарних циљева.694

694 Др М. Ћировић, Новац и стабилизација, Савремеиа администрација, Београд, 1 982, стр. 71.
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10. ИЗБОР ИЗМЕЂУ ИНФЛАЦИЈЕ И 
НЕЗАПОСЛЕНОСТИ

У склопу избора између инфлације и незапослености монетаристи 
сматрају и указују на (само) ограничену могућност опције креатора економске 
политике уколико постоји тзв. Филипсова крива у реалном изразу, која је 
у корелацији са квантитативном теоријом новца, стабилношћу привредног 
сектора и стабилном стопом раста новчане масе.695 У таквим условима 
постојања реалне Филипсове криве, пораст количине новца утиче само на 
цене, али не и на реални доходак; јер и промене фискалне политике немају 
трајно дејство на реални доходак.696 Кејнзијанци, свакако, не прихватају 
реалну Филиисову криву,697 с обзиром на то да у моделима за утврђивање 
нивоа цена користе Филипсову криву у номиналном изразу. Чак и када би 
прихватили реалну Филипсову криву, кејнзијанци за објашњење краткорочних 
флуктуација реалног дохотка не би користили промене стопе раста новчане 
маре, већ промене маргиналне ефикасности инвестиција, јер су убеђени у 
нестабилност привредног сектора у коме се номиналне наднице спорије 
прилагођавају промеиама. Поред тога, кејнзиј анац не може да прихвати 
реалну Филипсову криву зато што је она у вези са правилом о стопи раста 
новчане масе, која “везује руке” централној банци да интервенише када је 
стопа незапослености релативно висока. Овај недостатак и Монетаристи 
признају, али додају да у кратком року могућност за избор између инфлације 
и незапослености даје предност правилу о стопи раста новчане масе у односу 
на некорисну интервенцију централне банке.698

695 Изузетак је, свакако, кратак рок.
696 Ј. Stein, Unemployment, Inflation and Monetarism, American Economic review, децембар 1974, ст. 

867-887.
697 Кејнзијанци не прихватају Пигоуову претпоставку да радници преговарају за реалне наднице 

и, стога, искључиво тврде да радиици преговарају за номиналне наднице. С друге стране, 
кејнзијанци у неокејнзијаиском моделу не могу да замене номиналну за реалну Филипсову 
криву, јер онда не могу да утврде равнотежни ниво цена. И, пошто је реална Филипсова крива 
у складу са квантитативном теоријом новца, самим тим је она противуречена кејнзијанској 
теорији, пошто кејнзијанац за утврђивање нивоа цена користи Филипсову криву у номиналном 
изразу.

698 R. Dornbusch i S. Fisher, Macroeconomics, N. York, 1978., S. M. Goldfeld, The Demand tbr Моnеу 
Revisites, Brooking Papers on Economic Activity 3/73, K. Lahiri, Inflationary Expectations: Their 
Formation and Interest Rate Effects, American Economic Review, mart 1976. i L. Andersen i J. Jordan, 
Monetary and Fiscal Action: A Test of Their Relative Importance in Economic Stabilization, Federal 
Reserve Bank of St. Louis, Review. novembar 1968.
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Но, избор између инфлације и запослености у Филипсовој кривој 
(који Johnson сматра посткејнзовим, а само периферно кејнзијанским 
механизмом, који је битан за одређену фазу анализе кејнзијанске претпоставке 
о нееластичним или егзогено детерминисаним надницама) није пресудан за 
полемику између монетариста и фискалиста.699 Заправо, иолемика између 
монетариста и фискалиста о реалној и номиналној Филипсовој кривој у 
суштини се своди на емпиријска истраживања тржишта рада и иезависна је 
од полемике између монетариста и фискалиста (Мауеr). 

За разлику од САД, у В. Британији, по Laidleru, егзистирају бар два 
питања монетаризма који имају већи значај у расправама о макроекономској 
политици, и то: избор између инфлације и незапослености, као супротни 
циљеви стабилизационе политике, и спровођење политике у условима 
отворене привреде. У британском економском животу изузетна пажња се 
традиционално поклања политици одржавања високе стопе запослености 
(као стратешком циљу економске политике) и спољној трговини. Британски 
монетаристи показују исту заинтересованост за одржавање високе стопе 
запослености колико и следбеници кејнзијанске доктрине. Као поборници 
одржавања фиксног девизног курса, британски фискалисти, попут 
монетариста, не потцењују озбиљност инфлације са економског становишта. 
Разлика између монетариста и кејнзијанаца састоји се само у томе што 
монетаристи на иифлацију гледају као на макроекономски проблем, који се 
решава макроекономским инструментима, и на незапосленост, у условима 
прикл адне макроекономске политике, као на проблем микроекономске 
политике; док кејнзијанци имају супротне ставове (Laidler). Аргументи 
монетариста проистичу, по природи ствари, из веровања у квантитативну 
теорију новца, реалну Филипсову криву и стабилност привредног сектора 
под претпоставком спровођења адекватне монетарне политике (тј. 
практиковања унапред утврђене стопе монетарног раста). Нестабилност 
привредног сектора јавља се само у случају вођења монетарне политике која 
тежи ограничавању нивоа номиналних каматних стопа. Неспоразум између 
монетариста и фискалиста јављао се само у случају расправе о “одређеној” 
монетарној политици, јер су, у том коитексту, први мислили на одржавање 
новчане масе у предвиђеним кретањима, а други на одржаваље одређеног 
нивоа номиналних каматних стопа.700 С друге стране, доктрина о реалној 
Филипсовој криви сквивалентна је ставу по коме у привреди егзистира 
тзв. природна стоиа незапослености. Сваки покушај задржавања стварне 
стопе незапослености испод природне стопе незапослености, неизбежно 
акцелерише инфлацију. При томе, стабилна функција тражње новца, уколико 
постоји, подразумева немогућност за убрзање инфлације, ако не егзистира 
убрзана монетарна експанзија. Стога је за монетаристе битно одржавање 
стабилне стопе инфлације, које захтева напуштање утицаја на равнотежну 

699 J. R. Hicks, The Crisis in Keynesian Economics, Clarendon Press, Oxford, 1974, st. 116-168. i What 
is Wiong with Monetarism, Lloyds Bank Review, oktobar 1975, st. 1-18. i N. Kaldor, The New 
Monetarism, Lloyds Bank Review Juli 1970, st. 1-18.

700 D. Е. W. Laidler, Monetarist Роliсу Prescriptions and their Background, Manchester School, mart 
1973, st. 59-91.
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стопу незапослености. Стабилна стопа инфлације импликује стабилан раст 
новчане масе, што, са веровањем у стабилност сектора, ствара претпоставке 
да се привреда стварно приближи природној стопи незапослености. Но, када 
новчана маса расте по стабилној стопи, онда функција тражње новца мора 
бити стабилна и нееластична према каматним стопама, како би осцилације 
маргиналне ефикасности инвестиција довеле до колебања каматних стопа, 
а не до поремећаја производње и запослености. Монетаристичко мишљење 
или схватање о стабилности привредног сектора, сматра Laidler, сасвим 
је у складу са кејнзијанском претпоставком о релативној нестабилности 
маргиналне ефикасности инвестиција, а не како мисли Мауеr, о стабилности 
маргиналне ефикасности инвестиционог програма. 

Стопа незапослености, по природи ствари, не може бити ван домашаја 
утицаја макроекономске политике. Стога монетаристи не могу да порекину 
кохерентност програма политике који прогнозира активно спровођење 
природне стопе незапослености (као циљ) применом дискреционих 
монетарних и фискалних мера. Јер, потцењивање нивоа природне стопе 
незапослености доводи до акцелерације инфлације. Монетаристи се 
зато залажу за усмеравање монетарне политике у правцу остваривања 
стабилне стопе инфлације. Међутим, рел ативна независност монетарне 
и фискалне политике у америчком моделу контролисања укупие тражње 
није карактеристична за британске монетаристе из разлога што потребе 
државног буџета намећу међузависност монетарне и фискалне политикс и 
што су финансијске потребе државе значајан извор монетарне експанзије. У 
В. Британији је монетаризам повезан са политиком смањења природне стопе 
незапослености, тј. са померањем Филипсове криве улево.701 Британски 
монетаризам је заинтересован за решавање проблема незапослености, 
иако је политика незаполсености за разлику од ортодоксног кејнзијанског 
схватања, проблем микроекономије. Политика запослеиости, по британским 
монетаристима, треба да утиче на структуру тржишта радне снаге и на 
изналажење мера за повећање мобилности радне снаге (као што су, нпр., 
субвенционисање запошљавања у недовољно развијеним подручјима или 
програми преквалификација буџетски финансирани). 

Тежња је, међутим, кејнзијанског ортодоксног схватања да стопу 
незапослености прогласи главним циљем политике у односу на укупну 
тражњу, мада није јасно да ли кејнзијанци стоје на становишту да промене 
укупне тражње, које су изазване ради утицаја на стопу незапослености, утичу 
на стопу инфлације или на становишту по коме су кретања надница и цена 
детерминисана социолошким факторима.702 Изгледно је, ипак, сматрати да 
кејнзијанци пледирају на избор прикладне политике према инфлацији која 
импликује контролу надница и цена. Према томе, може се закључити да 
британски монетаристи истичу стопу инфлације као циљ макроекономске 
политике, а кејнзијанци стопу незапослености. 

701 S. Brittain, Second Thoughts on Full Employment Роliсу, Centre for Роliсу Studies, Лондон 1975.
702 R. F. Harrod, The Issues: Five Views, u “Inflation as a Global Problem (R. Hinshaw), John Hopkins 

Press, London 1972. i P. Wiles, Cost Inflation and the State of Economic Тhеоrу, Economic Journal, 
jun J 973, st. 377-398.
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Кејнзијански модел је, сматра Modigliani, перманентно усавршаван 
у дветри деценије од појаве “Опште теорије запослености, камате и новца”, 
укључивањем предности пореза у односу на потрошњу и мултипликатора 
еквилибрисаног буџета, економетријских модела за одређивање параметара 
и стабилног статистичког односа између стопе промене надиица и стопе 
незапослености у форми тзв. Филипсове криве (која је, са становишта 
њеног напуштања и узимања у обзир будуће инфлације, послужила за 
окончање јалове дискусије о инфлацији, трошкова и инфлацији тражње).703 
Кејнзијански модел је, донекле, модификован узимањем у обзир односа 
Филипсове криве. Равномерно смањивање стопа промена надница са стопом 
незапослености продуковало је читав скуп могућих равноправних стопа које 
су скопчане са различитим стопама инфлације. Смањење тражње може да 
изазове почетно повећање незапослености. Са смањењем пораста надница 
повећање незапослености утиче на повећање новчане масе у реалном изразу с 
тенденцијом да незапосленост врати на равнотежну стопу која кореспондира 
дугорочном порасту новчане масе. Међутим, тиме није ослабио аргумент 
у прилог неутралисаља дуготрајиих поремећаја тражње помоћу политике 
стабилизације, нити је ојачао процес спорног усклађивања надница са 
извршавањем скупова иослова на радном месту на терет дуготрајне 
незапослености и нестабилности цена (Modigliani). Међузависност промеиа 
надница и инфлације у прошлости допринела је утврђивању разлике између 
краткоторочне и дугорочне Филипсове криве. Дугорочна опредељења 
између инфлације и незапослености показала су се неповољнијим од 
краткорочних опредељења, будући да дугорочно Филипсова крива показује 
дугорочну равнотежну стопу инфлације, коју импликује одржавана стопа 
незапослености.704

У склопу напуштања претпоставке у погледу нееластичности надница 
и вертикалне Филипсове криве, Modigliani је истакао да је Фридманов изазов у 
1968. год. (“Presidential Address”),705 заснован на идејама Phelpsa,706 показао да 
су наднице биле потпуно еластичне и да у сваком периоду постоји јединствена 
стопа пуне запослености, која се назива “природна стопа незапослености”.707 

Неочекивано опадање тражње у Фридмановом моделу делује на смањење 
цена, па, следствено томе, и на производњу и незапосленост у складу са 
краткорочном кривуљом маргиналних трошкова и под претпоставком да 
се номиналне наднице истовремено не смањују са ценама. Но, смањење 
производње није резултат смањења тражње, већ смањења понуде рада 
703 R. G. Lipsey, The Relation Between Unemployment and the Rate of Change of Моnеу Wage Rates in 

the Uniled Kingdom, 1862-1957: A Further Analysis, Economic, februar 1960, st. 1-31 i E. S. Phelps, 
Money-Wage Dynamics and Labor-Market Equilibrium, Journal of Political Есоnоmу, juli-avgust 
1968, st. 678-711.

704 R. С. Fair, On Controling the Есоnоmу to Win Elections, Cowles Fundation 1975. i W. D. Nordhaus, 
The Political Business Cycle, Review of Economic Studies, april 1975, st. 169-190.

705 м Friedman, The Role of Monetary Policy, American Economic Review, mart 1968, st. 1-17. i E. S. 
Phelps, Money-Wage Dynamics and Labor-Market Equilibrium, Journal of Political Economy Juli-
avgust 1968, st. 678-711.

706 У суштини, реалне наднице се повећавају до тачке у којој настало смањење тражње радне снаге 
одговара смањеној ионуди.

707 F. Modigliani, The Monetarist Controvery of Should we Forsake Stabilization Policies, American 
Economic Review, Vol. 67, 1977. st. 1-19.
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услед претпостављене функције понуде са позитивним нагибом и погрешие 
процене смањења номиналних надница (које се схвата као смањење реалних 
надница). Исти механизам је карактеристичан и за случај повећања тражње с 
тим што је реаговање надница и цена исто са обе стране природне стопе. 

Фридманов модел импликује однос (Филипсовог типа) између 
инфлације, запослености (или незапослености) и инфлације у прошлости, и 
услов по коме се ранија инфлација тумачи као одговарајућа замена за очекивану 
инфлацију. Коефицијент очекивања цена, по Фридману, треба да буде једнак 
јединици, што значи да дугорочна Филипсова крива мора бити вертикална 
без обзира на облик краткорочне криве (који се одређује помоћу односа 
између очекиване и стварне промене цена и еластичности понуде радне снаге 
у односу на реалне наднице). Фридмаи је тиме, у основи, покушао да докаже 
како политика стабилизације није потребна; јер, у условима еластичних 
надница, хиксијански механизам добиј а подршку променом новчане масе.708 
У след тога, монетаристи тврде да је политика стабилизације предодређена 
да дестабилизационо делује у привреди. 

Укључивањем тзв. хипотезе о рационалном очекивању (тј. REH 
или MREH), која је првобитно потекла од Mutha, а касније од Лукаса, 
Саргента и Wallecea, у Фридманов модел, требало је да уследи смртни 
ударац на много нападани кејнзијански став (Modigliani), с обзиром на то 
да рационални економски субјекти настоје да искористе све релевантне 
информације за формирање очекивања одговарајућих будућих варијабила.709 
Рационална очекивања, као главна компонента MREH, показују (1) да су 
грешке у погледу очекивања цена краткотрајне и повремене (јер не постоји 
дуготрајна незапосленост изнад природне стопе), (2) да су сви покушаји 
стабилизације монетарном и фискалном политиком предодређени на 
промашај услед рационалних очекивања која смањују њихов ефекат) и 
(3) да се не могу спроводити ас hoc мере за неутралисање поремећаја (јер 
политика стабилизације, услед акцептирања очекиваних поремећаја од 
стране приватног сектора, изазива веће дестабилизационе поремећаје). 
Очигледно је, тврди Modigliani, да ови закључци, деривисани из уведеног 
MREH у Фридманов модел репрезентују поновно откриће, које је Кејнз 
саопштио пре више од 40 год.710 Из тог разлога, Modigliani тврдњи да тзв. 
револуција макроекономских рационалних очекивања и није револуција у 
склопу монетаристичких насртаја на кејнзијанце. 

Кејнз је, наиме, истицао да када би радници увек могли да предузму 
акцију, кад запосленост није потпуна, да смање своје захтеве у новцу на 

708 J. R. Shackleton i G. Locksley, Twelve Contemporary Economists, Macmillan, London, 1981, R. M. 
Solow, On Theories of Unemployment, American Economic Review, mart 1980.

709 Ј. F. Muth, Rational Expectations and the Theory of Price Movements, Econometrica, juli 1961, st. 
315-335, R. E. Lucas, Econometric Poлicy Evalutaion: A Critique, Journal of Monetary Economics, 
1/76, st. 19-46, T. J. Sargent, A Classical macroeconomic Model for the United States, Journal of 
Political Есоnоmу, april 1976, st. 207-237. i T. J. Sargent i N. Wallece, Rational Expectations, the 
Optimal Monetary Instrument, and the Optimal Моnеу Supply Rule, Journal of Political Есоnоmу, 
april 1975, st. 241-257.

710 F. Modigliani i A. Ando, Impact of fiscal actions on aggregate income and the monetarist controvery: 
Theory and evidence, u J. L. Stein, Monetarism, North-Holland, Amstcrdam, 1976, st. 17-42. i J. M. 
Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Моnеу, N. York, 1935, st. 267.
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онај износ који је потребан да би новац постао обилан у односу на једницу 
најамнине, да каматна стопа падне на ниво који одговара пуној запослености, 
онда бисмо били у ситуацији да монетарно регулисање, усмерено на постизање 
пуне запослености, препустимо радничким синдикатима уместо банкарском 
систему. У праву је, стога, Modigliani када у критици макроекономског моде ла 
раци оналних очекивања каже да је једина новина MREHy замени кејнзове ре-
чи “кад” са речју “пошто” иако Б. Фридман, исправљајући недостатак модела у 
оквиру MREHa, доказује се он може тумачити само као објашњење дугорочне, 
а не краткорочне равнотеже. Meltzer је, с тим у вези, покушао да објасни 
главну улогу очекивања у оквиру “оиште теорије” и да упореди Кејнзова 
гледишта о теорији вероватноће и очекивања са запаженим гледиштима 
познатим као рационална очекивања,711 верификујући значај монетаристичких 
рационалних очекивања наспрам Currieovoj712 тврди да нестабилност 
антиципација продукује шок. Лукас је, пак, у својој “равнотежној теорији 
пословних циклуса”, изложио критику познате Филипсове криве, која треба 
да покаже како повећање инфлације води повећању запослености. Пошто се 
из Филипсове криве постулира релација између стопе незапослености (или 
нивоа националног дохотка) и раст цена (или инфлације), Лукас713 тврди да се 
висока стопа незапослености одржава упркос високој и растућој инфлацији 
из разлога што ни ирационалност радника (њихова склоност на којој је 
инсистирао Кејнз да буде под новчаном илузијом, тј. да се руководе новчаном, 
а не стварном најамнином) нити “слободни параметри” (стопа повећања 
инфлације), не могу да објасне пословне циклусе из последње деценије. 
Иако је могуће да наднице буду ридигне у паду. Кејнз, ипак, потврђује тезу 
да индивидуе не интересује апсолутни ниво реалних надница већ њихове 
релативне најамнине, што значи да је кејнзијанска политика запослености 
и данас у потпуности применљива.714 Међутим, уколико су иомина лне нај 
амнине ригидне надоле утолико додатна понуда на тржишту рада не може 
бити аисорбована, поготову у условима када инфлација поткопава темеље 
будућег раста. Стога, Минфорд тврди да је макроекономска политика 
неспособна да редукује ниво запослености.715

Мајер је, по Фришу, запоставио правило ендогеног предвиђања у 
процесу експликације теореме акцелерације и монетаристичког механизма 
трансмисије, иако Фридман, Брунер и Лидлер експлицитно или имплицитно 
сматрају теорему акцелерације компатибилном са моделом адаптивног 
формирања предвиђања (пошто се променом стопе повећања новчане масе 

711 A. H. Meltzer, Keynes’s Generaл Theory: A Different Pcrspective, Journal of Economic Literature 
1/81, st. 34-64.

712 D. A. Currie, Моnеу Suppлy Rules. Government Financing and the Design of Automatic Policy 
Responses, Department of Economics Discussion Papers, Queen Магу College, No. 66, 1980. i 
Monetarist Policies and Neo-Kejnesian Altenratives, Thames Papers in Political Есоnоmу, 1981.

713 R. Е. Lucas, Studies in Business Cycle Тhеоrу, Basil Blackwell, Oxford, 1981.
714 A. H. Meltzer, Keynes’s General Тhеоrу: A Different Perspecitve, Journal of Economic Literature 

1/81, st. 34-64.
715 Минфорд иде толико далеко када сматра да је редукција престација за социјалмо осигурање 

за 15%, укључујући и укидање тзв. примова на иаднице и иидексације најамнина, довољна 
за смањење иезапослености за три године (Р. Minford i D. Peel Is the Government’s Economic 
Strategy on Course?, Llods Bank Review, april 1981).
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услед непредвиђања инфлације може деловати на реалне варијабиле, тј. 
производњу и цене).716

Полазећи од равнотеже тржишта рада у коме се стопа раста номиналних 
надница (W) одређује растом граничне продуктивности (g) и предвиђеном 
стопом инфлације (π*): w = g+π*), Frisch доказује да стопа раста реалне 
тржишне наднице проистиче из разлике W-π = g + π* – π) тј. из разлике 
између стопе раста номиналних надница (w) и стварне стопе инфлације (π). 
Наступање непредвиђене инфлације доводи до опадања стопа раста реалне 
тржишне наднице испод стопе граничне продуктивности рада и до обарања 
стопе незапослености испод “природног нивоа” (u*), који кореспондира 
стању равнотеже у коме је π=π*. У стању, формализованом једначином 
процеса прилагођавања dN/dt = N · у [g (N) – (w-π) ], пораст запослености 
је, по Frischu, пропорционалан разлици рентабилности g – (w – π), при чему 
номиналне наднице могу да расту све док егзистира позитивна разлика π-π* 
и док стопа незапослености не дође на u*. Али, свако ново инсистирање на 
спуштање стопе незапослености испод тзв. природног нивоа (u*) импликује 
убрзање раста новчане масе. 

Међутим, за разлику од Фридмана, Laidlera, Brunnera и Steina, који 
оперишу са адаптивним моделом прилагођавања предвиђања, Лукас, Саргент 
и Wallace оперишу моделом “рационалних предвиђања” (MREH) базираном 
на претиоставци да предвиђање економских варијабила одређују дату 
варијабилу у стварности.717 Barroova економетријска анализа REHa потврђује 
теорему акцелерације, будући да само непредвиђене промене новчане масе 
утичу на реалне вариј абиле. У пројекцији предвђене стопе раста новчане масе, 
повећање новчане масе објашњава се издацима јавног сектора, одгођеном 
стопом повећања новчаие масе и одгођеном стопом незапослености. Разлика 
између стварне и прогнозиране стопе повећања новчане масе (mt – mt*) 
репрезентује непредвиђену компоненту повећања новчане масе. Емпиријски 
докази Barroa иду у прилог теореме акцелерације (а ие у прилог REH) јер 
је акцелерација стопе раста новчане понуде у САД у периоду 196575. год. 
доводила до промена запослености и производње.718

Поред разлика у погледу довођења укупне потрошње, производње 
и нивоа цена у нову равнотежу, Meltzer наглашава и разлике у полемици 
између монетариста и кејнзијанаца у погледу незапослености и тумачења 
иезапослености. Сваку цикличну незапосленост кејнзијанци оцењују 

716 Поједини монетаристи, додуше, занемарују тржиште рада (Е. Claassen, Short-Period Fluctuations 
in Nominal and Real Income: A Monetarist Model, u E. Claassen i P. Salin (Ed.), Stabilization Policies 
in Interdependent Economies, North-Holland, Amsterdam, 1972.

717 Ј. L. Stein, Inside the monetarist black box, u J. L. Stein (Ed.), Monetarism, North-Holland, Amsterdam, 
1976, st. 183-232., R. E. Lucas, Econometric Tesling of the Natural Rate Hypothesis, u O. Eckstein 
(Ed.), The Econometrics of Price Determination, N. York, 1972, st. 50-59, Th. J. Sargent, Rational 
Expectations, the Real Rate of Interest, and the Natural rate of Unemployment, Brookings Papers on 
Economic Activity, No 2, 1973. i Th. J. Sargent i N. Wallace, Rationale Expectations, the Optimal 
Monetary Instrument, and the optimal Моnеу Supply Role, Journal of Political Есоnоmу, Vol. 83, 
1975, st. 251-254.

718 R. J. Barro, Unanticipated Моnеу Growth and Uneployment in the United States, American Economic 
Review, No. 2, 1977, st. 101-115. i W. Poole, Rational Expectations in the Macro Model, Brookings 
Papers on Economic Activity, No. 2, 1976, st. 484-487.
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последицом недовољне потрошње иривредног сектора, чак и када незапослени 
добијају накнаду еквивалентну номиналним надницама (с обзиром да 
друштво губи онај обим производње, коју би могао имати у периоду потпуне 
запослености). Међутим, смањивањем номиналних надница сами радници 
нису у могућносхи да редукују незапосленост, из разлога што нееластичност 
номиналних надница надоле објашњава на кејнзијански начин понуду радне 
снаге.719 Услед тога је јавна политика елиминисања незапослености пожељна 
са гледишта друштвеие користи. Самим тим, и социјална политика базира се 
на кејнзијанским пропозицијама (Feldstein). 

Кејнзијанци тумаче цикличну незапосленост као невољну 
незапосленост под условом да пораст иивоа цена, који обара ниво реалних 
надница, утиче на повећање запослености.720 У класичној квантитативној 
теорији негира се циклична незапосленост, будући да су цикличне флуктуације 
запослености и производње последица поремећаја у реалном сектору, који 
утичу на понуду, и последица поремећаја у монетариој сфери, који утичу 
на потрошњу. Промене укупне потрошње и укупне поиуде индикују знатно 
већа колебања цене у поређењу с колебањем номиналних надница. Промене 
реалних надница су обрнуто сразмерне променама нивоа цена, када потрошња 
расте, односно незапосленост и реалне наднице су обрнуто сразмерне, када 
понуда опада. Незапосленост и реалне наднице су управо сразмерне после 
смањења потрошње, односно промене реалних надница су управо сразмерне 
нивоу цена када понуда расте (Meltzer и Thornton).721 Додуше, Thornton, 
описујући незапосленост као привремене недаће, пада на кејнзијанске 
позиције: номиналне наднице су мање еластичне надоле него цене; а да би 
се, донекле, разликовао од кејнзијанца уноси став да су номиналне наднице 
нееластичне и нагоре, уколико се предвиђена инфлација не мења. 

Према томе, класична, као и монетаристичка, тумачења незапослености 
разликују се од кензијанског тумачења, будући да запосленост у току циклуса 
сматрају пролазном и привременом појавом. Монетаристичко тумачење у 
теорији запослености и флуктуације, вели Meltzer, почиње Фридмановим 
разграничавањем сталног и привременог дохотка (који, исти аутор, дефинише 
као очекивани ток и текућих примања).722 Радник, у бити, сматра се 
незапосленим, тек када ревидира наниже свој стални доходак и када предвиђа 
ревидирање своје будуће зараде у складу са планом потрошње. Радник тада 
бира опцију смањивања дохотка и потрошње на основу редуковања текуће 
реалне наднице, пошто се већ сматра незапосленим. Предвиђено смањење 
дохотка сматра се мерилом смањења производње са друштвеног становништва. 
У супротном смислу, период привремене незапослености, уколико је у складу 
са хипотезом о сталном дохотку, не води предвиђању ревидирања дохотка. 

719 Спорије усклађивање надница него нивоа цена кејнзијамска теорија објашњава правило раста 
реалних наднида у условима рецесије.

720 У овом контексту је занемарена разлика између предвиђених и непредвиђених промсна цена 
и иадиица, сједне стране, и разлика између предвиђеног дохотка и текућих примања, с друге 
стране.

721 Н. Thornton, An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain, Kelley, N. 
York, 1965, st. 237-239.

722 M. Friedman, A Theory of the Consumption Function, Princeton, 1957.
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Јер, привремено отпуштање радника, услед цикличних кретања не доводи 
до мењања сталног дохотка, тако да радник, према теорији запослености са 
гледишта сталног дохотка, није запослен у економском смислу, а и укупна 
производња се не смањује са друштвеног становишта. У ствари, Фридманова 
концепција полази од разлике између текућих примања и дохотка, при чему 
је предвиђени доходак познат, а временски распоред примања неизвестан 
(јер примања флуктуирају око предвиђеног дохотка). И, уколико се садашња 
вредност негативних одступања неутралишу предвиђеним позитивним 
одступањима, радници се сматрају запосленим у економском смислу и обрнуто. 
Фридман је, међутим, доцније више наглашавао разлику између предвиђених 
и непредвиђених промена надница или номиналног дохотка, уместо разлике 
између сталног и привременог дохотка.723 Новоуведена разлика у теорији 
запослености репрезентује утицај на реалне наднице (јер инкорпорише 
разлику између садашњих и ранијих или будућих ефеката инфлације), док 
претходна разлика рефлектује дејства флуктуације привредне активности на 
текућа примања и запосленост. Новија тумачења Beilya, Lukasa, Azariadisa, 
Phelpsa i Taylora репрезентују иновирану основу за монетаристичка тумачења 
у области теорије запослености и флуктуација.724 Међутим, и надаље 
егзистирају два основна узрока неизвесности у домену временског распореда 
примања у виду реалних и монетарних поремећаја, које је Меltzer увео и 
изразио у класичној квантитативној једначини. По Meltzeru, оба поремећаја 
модификују текућу производњу (Y) у односу на предвиђену производњу, тј. 
у F (К, L). Реални поремећаји мењају текућу производњу за износ Е, док 
монетарни фактори модификују ниво цена у односу на номиналне наднице. И, 
уколико забележена колебања текуће производње не представљају одступање 
текуће производње од Yo = F (К, L), утолико предвиђеии доходак друштва не 
одступа од производних могућности (Yo). Јасно је, при томе, да се доходак 
разликује од текућих примања и да су користи од новца и користи од дуга 
и капитала део дохотка, који служи за потрошњу, иако не улази у тржишну 
вредност производног дохотка (Meltzer). 

Теорија запослености са становишта сталног дохотка, односно 
реалних и монетарних поремећаја импликује снижење реалне наднице у 
периоду рецесије ради одржавања нивоа запослености и уводи варијабилитет 
у доходак у функцији смањења колебања текућих примања. Али, уколико 
незапослени нису сигурни у процес смањења дохотка, који је изазван 
смањењем садашњих реалних надница, и процес његовог неутралисања 
повећањем будућих реалних надница и дохотка, утолико се потрошња 
неминовно смањује у целом животиом циклусу. У Meltzerovoj графичкој 
интерпретацији дејства промена издатака на производњу и цене, предвиђени 

723 M. Friedman, The Role of Monetary Policy, American Economic Review, mart 1968, st. 1-17.
724 М. N. Baily, Wages and cmployment under Uncertain Demand, Review of Economic Studies, Vol. 41, 

1974, st. 37-50, C. Azariadis, Implict Contracts and Undetemployments equilibria, Journal of Political 
Есоnоmу, Vol. 83, 1975, st. 1183-1202., R. E. Lukas, Understanding Business Cvcles, Carnegie-
Rochester Conference Series, Journal of Monetary Economics, dodatak, No. 5, 1977, st. 7-29, E. S. 
Phelps, Microeconomic Foundafion of Employment and Inflation Theory, W. W. Norton, N. York, 
1970. i E. S. Phelps i J. B. Taylor, Stabilizing Powers of Monetary Policy under Rational Expecations, 
Journal of Political Есоnоmу, Vol. 85, 1977, st. 163-190.
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доходак остаје непромењен у условима пуне запослености (Yo), иако текућа 
производња и текућа примања флуктуирају. Са номиналним поремећајима, 
смањује се потрошња (на Ei Ei) текућа производња (на Yi) и ниво цена (на pi) 
тако да се привреда налази у привременој, краткорочној равнотежи (p>Yy). 
Понуда радне снаге, у зависности од кретања р, расте, а тражња радне снаге 
опада. Номиналне наднице (w) се смањују. Запосленост је мање од нивоа 
запослености (Lo) при производњи и Yo. Јавља се привремена незапосленост, 
при чему предвиђена примања остају непромењена (уколико се предвиђени 
доходак задржава у Yo), тако да разлика између текућих примања и 
предвиђених примања даје привремени доходак. 

Са становишта сталног дохотка, забележена незапосленост мења се 
циклично, јер је запосленост (у позицији YiPi) мања од пуне запослености 
(Lo) и већа, услед смањења надница (w), од тзв. кејнзијанске запослености. 
По теорији запослености са гледишта сталног дохотка радници ие теже 
смањењу реалних надница обарањем номиналних надница у периоду 
рецесије, уколико се предвиђени доходак не мења, нити очекују одржавање 
номиналних надница у периоду рецесије на нивоу номиналних надница у 
условима пуне запослености (Wo), jep то не одговара њиховим плановима 
у животном циклусу и текућим предвиђањима (услед могућег смањења 
запослености ради задржавања нивоа Wo). Супротно томе, по кејнзијанској 
теорији номиналне наднице потпуно су нееластичне, а крива понуде 
радне снаге има облик обрнутог тока L при надницама у условима пуне 
запослености. Са становишта теорије сталног дохотка, номиналне наднице 
су нееластичне и надоле и нагоре услед немењања предвиђања будућих цена 
и сталног дохотка. У условима високе потрошње (Е2Е2), производње (Y2) 
и ниво цена (Рг) на линији пресека YY и Е2Е2 показују да се запосленост и 
номиналне наднице повећавају. Номиналне наднице се повећавају спорије од 
нивоа цена (Thorntonova претпоставка), тако да се реалне иаднице ефективно 
смањују. Смањење реалних надница и повећање запослености, као решење, 
искључује поставку “веће реалне наднице и мања запосленост” у условима 
монетарних поремећаја, који изазивају рецесију, ниже реалне наднице 
и мању запосленост после негативних реалних поремећаја, и веће реалне 
наднице у већу запосленост после позитивних реалних поремећаја. “Уколико 
садашња вредност повећања и смањења реалног дохотка буде у скл аду са 
предвиђеним дохотком целог живота, нема разлога да се крива понуде радне 
снаге као функција реалне наднице промени” (Meltzer); стога је стварна и 
предвиђена незапосленост привремена појава (Feldstein).725

Теорија запослености са становишта сталног дохотка импликује 
раст реалних надница у условима рецесије која је изазвана монетарним 
поремећајима, односно пад реалних надница у условима рецесије која је 
изазвана реалним поремећајима. Modiglianijeva jeдноставнa корелација 
између реалних надница и незапослености не садржи ниједну информацију 

725 М. S. Feldstein, The Importance of Тетрогагу Layoffs: An Empirical Analysis, Brookings Papers on 
Economic Activity, maj 1975, st. 725-745. i A. H. Meltzer, Anticipated Inflation and Unanticipated 
Price Change: A Test of the Price Specie Flow Theory and the Philips Curve, Journal of Моnеу, Credit 
and Banking, No. 9, 1977, st. 182-203.
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о теорији запослености са гледишта сталног дохотка уколико истовремено 
није изложен главни узрок рецесије и конјунктуре.726 Само позитивна веза 
између реалних надница и незапослености у току рецесије, сматра Meltzer, 
подржава хипотеза о сталном дохотку, под условом да је рецесија највећим 
делом последица промена укупне тражње. 

У монетаристичким привредама радници не могу очекивати 
конзистентан скуп одредаба колективних утовора који симултано одржавају 
запосленост и реалне наднице на непромењеном нивоу у периоду 
непредвиђених реалних и монетарних поремећаја, који делују на промене 
релативних цена и структуру потрошње и производње. У таквим условима, 
радници једино могу смањити трошкове флуктуирања примања на минималне 
трошкове, који су последица ризика, јер колективни уговори распоређују 
трошкове ризика на радну снагу. Одредбе формалних и неформалних уговора 
омогућавају радницима да смање варијабилност запослености, прихватајући 
варијабилност реалних надница. У графичкој интерпретацији Meltzera 
споро усклађивање номиналних надница и флуктуације укупних издатака 
импликују контрацикличне флуктуације реалних надница запослених. Већа 
примања запослених од дохотка у периоду рецесије, рекомпензују се мањим 
примањима од дохотка у периоду ексианзије. Ситуација је, међутим, сасвим 
обрнута за случај незапослености.727

Индексација колективних уговора редукује трошкове, који су 
последица промена номиналних цена. Но, индексација не редукује трошкове 
наметнуте променама релативних цена. Стога, монетаристичка теорија 
знатно већи значај придаје флуктуацијама релативних цена активе и 
производње у односу на кејнзијанску и класичну теорију, али не објашњава 
ретроактивно усклађивање реалних надница ради надокнаде губитака 
изазваних неповећаним поремећајима у реалном и монетарном сектору. По 
Azariadisovoj, Baillyovoj, Phelpsovoj и Taylorovoj теорији о тржишту радне 
снаге, флуктуирајућа примања запослених захтевају допунску накнаду по 
основу ризика од флуктуирања примања. Износ накнаде утиче на структуру 
надница, али правилно предвиђање флуктуације примања чини предвиђени 
доходак познатим. У таквим условима, забележена незапосленост утиче на 
потрошњу током животног циклуса само под условом изазивања промена 
вредности сталног, односно предвиђеног дохотка. Мере економске политике 
које делују на редукцију забележене незапослености у периоду рецесије, 
провоцирају повећање оствареног реалног дохотка, под условом да радници 
замењују незапосленост у садашњем и будућем периоду са радом у текућем 
периоду. Политика запослености, уколико не утиче на стални доходак, не 
делује ни на дугорочну понуду радне снаге. Понуда радне снаге, са гледишта 
сталног дохотка у теорији запослености, зависи од реалних надница и 
предвиђеног дохотка, пошто су номиналне наднице нееластичне навише 
и наниже у условима када је стопа предвиђене инфлације константна 

726 F. Modigliani, The Monetarist Controversy ог, Should we Forsake Stabilization Policies, American 
Economic Review, Vol. 67, 1977, st. 1-19.

727 R. Ј. Gordon, Structural Uneployment and the Productivity of Women, Carnegie-Rochester Conference 
Servis, Journal of Monetary economics, dodatak, No. 5, 1977, st. 181-229.
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(Modigliani). Јер, “радници морају да предвиде понуду радне снаге уз реалне 
наднице које им дозвољавају да зараде доходак који им је потребан за 
њихову предвиђену потрошњу” (Meltzer). Дуготрајна депресија или рецесија 
вероватно смањује предвиђени доходак и стопу раста реалних надница, док 
дуготрајна експанзија повећава предвиђени доходак и стопу раста реалних 
надница. 

Познато је, у теорији и пракси, да флуктуације економске активности 
и запослености модификују износ примања. Кејнзијанска теорија, све 
цикличне промене примања сматра и третира као невољну незапосленост, 
док класична теорија запослености цикличне флуктуације третира са 
становишта њиховог утицај а на промене примања у од носу на д оход ак. 
Монетаристичка теориј а, кој а је ближа класичној него кејнзијанској теорији, 
ставља тежиште на реалне наднице и природну стопу незапослености, те 
побија тврдњу да су промене запослености и производње независне од цена 
у привредном циклусу (Мауеr).728

10.1. ТЕОРИЈСКИ МОДЕЛИ ФИЛИПСОВЕ КРИВЕ

Phillips729 је презентовао емпиријску анализу односа између незапосле-
ности и стопе промене номиналних надница с циљем да докаже стабилну 
дугорочну релацију између незапослености и инфлације (односно стопе 
промена цене) на основу следећих хипотеза:730 (1) тражња за радном снагом 
и ниво незапослености битно утичу на кретање стопе номиналних надница, 
(2) стопа промене тражње за радном снагом и стопа промене незапослености 
представљају фактор промена стопе надница и (3) стопа промена цена 
на мало, односно промене трошкова живота јесте фактор промене стопе 
номиналних надница. Стабилност и статичка сигнификативност Филипсове 
криве пружила је могућност економској политици да прави избор између 
стопе незапослености и стопе инфлације (tradeofffunction), пошто модел 
рефлектује комбинована дејства demandpull и costpush елемената инфлације. 

Lipsey, Parkin, Solow, Samuelson, Bowen i Реггу, као присталице 
Philiopsve криве, су, међу првима, покушали да теоријски образложе значај 
и важност Филипсове парадигме у савременим условима стационирања 
економије дуж криве ради утврђивања коју цену треба платити одржавањем 
високе стопе незапослености за одређени степен стабилности цена и 

728 T. Мауеr, The Structure of Monetarism, Kredit und Kapital 2 i 3, 1975, st. 190-218 i 293-310. i Der 
Einfluss der Modern Geidtheorie auf die US-Geldpolitik, Kredit und Kapital 3/82, st. 365-385., G. 
Macesich, Monetarism, Тhеоrу and Роliсу, Praeger, N. York, 1983. i N. A. Makaševa Sovremennyi 
monetarism: Nekotorve vorposy teorii i ekonomicheski politiki, Ekonomika i matematicheskie metody 
5/82, st. 765-780.

729 А. W. Phillips, The Relation Between Unemployment and the Rate Change of Моnеу Wage Rates in 
the United Kingdom 1962-1957, Economica, Vol. 25, 1958.

730 Уиореди: D. Belslev, E. J. Kane, P. H. Samueison i R. M. Solow (Red.), Inflation, Trade and Taxes, 
Ohio Slate University Press, Columbus, 1976., A. W. Philips, Employments, Inflation and Growth, 
Economica, februar 1962., A. D. Lcmer, Employment Policy, American Economic Review, maj 1967. 
i P. Coulbois, La politique cowoncutrelle, Cujas, Paris, 1977.



264

Финансијска макроекономија

обрнуто. Lipsey731 је покушао да појача теоријску подлогу Филипсове криве 
за одлучивање о избору између незапослености и инфлације, сматрајући 
да крива у савременим условима добија конвекснији облик.732 Samuelson i 
Solow у САД и Hoffman у З. Немачкој су показали да се Филипсова крива 
помера улево у условима постизања веће хармоније између запослености и 
цена, што значи да стопирање инфлације захтева нешто већу незапосленост 
и доследнију политику контроле цена и надница.733

Phelps, као и Холт, је покушао да повеже Филипсову криву са 
ефектима очекивања развоја цена, развијајући микроекономску теорију 
у објашњењу Филипсове криве. На тај начин, Phelps побија поставку о 
стабилности Филипсове релације у другом року. Увођењем варијабиле 
очекивања кретања цена Phelps каже да је релација између незапослености и 
надница релевантна једино у краткорочној временској секвенци. Фридман је, 
негирајући стабилност Фи~ липсове релације узимањем у обзир непостојање 
новчане илузије и постојање тзв. природне стопе незапослености, показао 
да у дугорочном периоду Филипсова крива има вертикалан положај.734 
Фридманова критичка анализа дугорочног избора (на рад Solowa) показала је 
да је постојање избора између инфлације и незапослености основна заблуда, 
јер не постоји дугорочан и сталан избор између инфлације и незапослености 
(у складу са присећањем Phelpsa о сличним погледима Fellner и Wallicha пре 
појаве Филипсове криве).735

Разрађујући Филипсову криву о повезаности између најамнина и 
инфлације у смислу да пораст незапослености у текућем периоду доводи 
до смањења инфлације у идућем периоду, Теракоте736 указује на чињеницу 
да повезаност ових двају фактора зависи од институционалних фактора 
и понашања сваке земље појединачно и констатује да на дуги рок свака 
незапосленост има инфлаторно дејство зато што повећава најамнине, односно 
да делотворно дејство незапослености на кратак рок постаје инфлаторно 
на дуги рок. Полемишући са монетаристичком школом, Тереке указује да 

731 R. Lipsey, The Relationship Between Unemployment and the Rate of Мапу Wage Rates in the Unitcd 
Kingdom, 1962-1957. A Further Analysis, Economica, februar 1960., st. 1-31.

732 Dicks-Mireaux и Dow су у Филиопсовом моделу заменили ниво иезапослености варијабилом која 
се односи на разлику између броја непопуњених радних места и броја иезапосленостих, ради 
боље теоријске и емпиријске апроксимације тражње и понуде на тржишту рада (L. А. Dicks-
Mireaux i Ј. С. R. Dow, The Interrelationship Between Cost and Price Change, Oxford Economic 
Papers 13/1961, st. 267-292).

733 Bronfenbrenner i Holzman су у Филиопсов модел увели кретање продуктивности рада и профитне 
стопе, као допунске променљиве (М. Bronfenbrenner i F. D. Holzman, Survey of Inflation Тhеоrу, 
American Economic Review, septembar 1963, st. 593-653).

734 Е. S. Phelps, “Phillips Curves”, Expectations of Inflation and Optimal Unemployment over Time, 
Economica, avgust 1967., J. F. Muth, Rational Expectations and the Theory of Price Movements, 
Econometrica, juli 1961., R. E. Lucas, Expectations and the Neutralitv of Моnеу, Journal of Economic 
Theory, april 1972., F. M. Hahn, Uneplovment from a Theoretical Viewpoint, Economica, avgust 1980. 
i General Equilibrium Тhеоrу, u D. Bell i I. Kristal (Ed.), The Crisis of Economic Theory, Basix Books, 
Oxford, 1981. i R. J. Barro i H. I. Grossman, Моnеу, Employment and Infltion, Cambridge University 
Press, Cambridge, 1976.

735 G. P. Shultz i R. Z. Aliber, Guidelines, Infornal Control and the Market Place: Policy Choices in a 
Full Employment Есоnоmу, University of Chicago Press, Chicago, 1969, st. 109-119 i E. S. Phelps, 
Inflation Policy and Unemployment Тhеоrу: The Cost Benefit Approach to Monetary Planing, N. York, 
1972.

736 A. Terakote, The Causes of Present Inflation - An Interdisciplinary Explanation of Inflation in Britain, 
Germany and the United States, N. York, Halsted Press, Book, 1981.
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приликом рестрикције понуде новца долази до дефлације која избацује 
раднике с посла, смањује инвестиције и продуктивност, нарушава равнотежу 
у плаћањима и смањује курс националне валуте у односу на стране. 

Главна референциа релације Phillips-Lipseya је тржиште рада чије 
функционисање егализује маргиналну продуктивност рада и реалне наднице 
(крива тражња рада) и реалне наднице и маргинални десутилитет рада 
(крива понуде рада).737 Главни елементи ове теорије леже у чињеници да 
целокупна популација активна (дата у кратком року) не односи се као понуда 
на тржишту рада. У тим условима, потпуна равнотежа тржишта рада је стање 
у коме активна популација незапослена одбија да ради за реалну најамнину 
која кореспондира са својом маргиналном продуктивношћу. 

Када се прихвата статичка визија и парцијална равнотежа на тржишту 
рада, онда се може сматрати да Филипсова (Philips) крива описује један 
одсечак на тржишту рада и да стопа варијације реалне најамнине зависи од 
вишка тражње рада. Слаби теоријски фундаменти Филипсових релација или, 
тачније, проблематичног карактера употребљених теоријских референци у 
погледу теорије генералне равнотеже објашњавају да је ова релација омогућила 
различите процене које зависе од варијабиле апроксимативне вишку тражње 
рада. Филипсова крива, презентирана као емпиријска солуција и дескрипција 
од~ сечка на тржишту рада, изгубила је економетријским моделима своју 
референцу а posteriori и постала је релација детерминације нивоа или стопе 
раста номиналних надница водећи рачуна о фактору индексације и нивоу 
тензија на тржишту рада у форми (Meltzer):

W=a1 + a1p + a3 (U), 

где су: W – номинална најамнина, р – општи ниво цена, U – стопа 
незапослености, а – стопа марже, Р – продуктивност рада, р – стопа раста 
цена. Ова релација, употребљена као релација кратког рока, не детерминише 
запосленост, већ номиналну варијабилу. Она је, стога, кејнзијанска у том 
смислу што се генерална теорија презентује као демонстрација, по којој 
се ниво запослености не фиксира на тржишту рада и по којој су запослени 
неспособни да детерминишу ех ante ииво реалних најамнина. С друге 
стране, у погледу улоге, која се приписује монетарној политици, значај ове 
релације појављује се тек онда када се дода Једначина формирања цена типа 
р =(1+a)/π.

Но, скуп ових двеју релација подиже индетерминацију цена у 
моделу IS-LM, која конституише формализацију инфлације преко трошкова 
заснованих на дилеми инфлација – незапосленост. Знајући да оптимална 
економска политика импликује осигурање пуне запослености са нултом 

737 Филипсова релација спаја емпирички номиналне наднице са незапосленошћу дефинисањем 
односа снага натржишту рада. Lipsey је комплетирао ову релацију додајући јој однос између 
номиналних најамнина и цена, који ретросира услове индексације. Релација између иоминалиих 
или реалних иадница и стања на тржишту рада репрезентованог посредстгом варијабиле 
незапослености, понуде запослености и тензије на тржишту рада, дакле. очекује се геперално 
преко Филипсових релација.
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стопом инфлације, дилема инфлација – незапосленост води интерпретацији 
владиних мера као резултат избора оптимума другог ранга.738

Елаборација хипотезе о стопи природне незапослености,739 као 
повратак класичној теорији тржишта рада, полази од нестабилности 
Филипсове криве, која се више не интерпретира као релација цена (или 
надница) већ као релација транзиторне запослености. Заправо, Филипсова 
крива интерпретира се као релација која детерминише размак од стопе 
незапослености у дугом року у функцији размака између опсервиране 
инфлације (р) и антиципиране инфлације (ре). Укључивањем стопе природне 
незапослености (Un) Филипсове релације, по Caganu, поприма следећи 
квантитативни израз:

U = Un + ai (p – pe) или p = U/a1 + 1/a1 + u што значи да егзистира 
толико кривих, колико и параметара ре у плану (р, U) и да постоји могућност 
за појаву нестабилности релације. 

С друге стране, вредност Un мора бити независна од р да би се 
стопа природне незапослености на дуги рок достигла када су антиципације 
остварене. 

 СТОПА НЕЗАПОСЛЕНОСТИ КОМПАТИБИЛНА СА СТОПОМ 
ИНФЛАЦИЈЕ ПРЕМА АНТИЦИПИРАНОЈ ИНФЛАЦИЈИ

ГРАФ. 6
Прве студије о хипотези стопе природне незапослености рађене су 

онда када је констатована нестабилност Филипсових кривих у току 1968-70. 
год. и када су избачени први фундаменти макроекономске теорије. И, као што 
не постоји ниједна макроекономска експликација статистичких корелација 
опсервираних у Philips-Lipseyovim релацијама, тако и није изненађујуће 

738 А. М. Santomer i Ј. Ј. Seater, The Inflation - Unemployment Trade-off: A Critique of the Hterature, 
Journal of Economic Literature, juni 1978. G. J. Stigler, Information in the Labour Market, Journal of 
Political Есоnоmу, oktobar 1962. i A. G. Hines, The Microeconomic Foundations of Employment and 
Inflation Тhеоrу, GDN Norswick, 1977.

739 V. Tanzi, Inflationary Expectations, Taxes and the Demand for Моnеу in the United States, Staff 
Papers 2/82, st. 155-171., P. Minford i D. Peel, The Philips Curve and Rational Expectations, 
Weltwirtschaftliches Archiv 3/83, st. 456-477., T. Cvlfason i A. Lindbeck, The Political Есоnоmу of 
Cost Inflation, Kvkios 3/82, st. 430-455.
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што је за оправдање ових релација позвана дескрипција микроекономских 
понашања. Генералне хипотезе теорије “job search” су, према томе, везане за 
теорију имперфектне конкуренције, при чему економски агенти покушавају 
да амелиоришу квалитет расположивих информација о вредностима кључних 
варијабила.740 При томе се јавља арбитража која зависи од маргиналних 
токова инвестирања (ефективни трошкови и опортунитетни трошкови) 
компарирани према очекиваном рандману инвестиција (диференцијално од 
надница добијених захваљујући истраживању нове запослености). 

Пре Кејнза, монетарна политика је опсервирана као једини инструмент 
економске политике за осигурање стабилности цена. Кејнзијанизам је том 
једином инструменту додао фискалну политику с циљем да подржи пуну 
запосленост и тако повезао два инструмента за два циља (Mundell). После 
синтезе (Патинкина) класичних и кејнзијанских пропозиција засноване на 
узимању у обзир ефеката реалног новца (effets d’ encaisse reelle) дебата o 
импакту монетарне и фискалне политике конвертовала се у контроверзу 
монетариста и кејнзијанаца. 

Чињеница је да је ефекат реалног новца емпиријски слаб сагласно 
кејнзијанцима о идеји да је монетарна политика имала мали импакт на 
национални доходак, јер њени ефекти пролазе углавном преко варијација 
каматне стопе и нивоа запослености. Стога, рестриктивна монетарна политика 
неће имати само дефлационистички ефекат, већ ће изазвати рецесију трајну 
и продубљену. 

Хипотеза о стопи природне запослености модификује ову перспективу 
у случају да се дисоцирају монетарна политика и политика запослености. 
У верзији монетариста (дилема запосленост – незапосленост), креатори 
политике имају да бирају између подршке пуне запослености и стабилности 
цена. 

Потврђујући да је размак према стопи природне незапослености 
само транзиторни феномен, који је повезан са декалажом ~ помаком између 
антиципираних вредности и опсервираних вредности стопе инфлације, 
монетаристи дисоцирају парцијално проблем запослености и проблем цена. 

Уколико ауторитети акцептирају ситуацију у којој је стопа 
незапослености транзиторно више уздигнута у односу на природну стопу, 
утолико је већа могућност да “сломе” инфлационистичке антиципације које 
хране опсервирану инфлацију. Механизам је следећи: почев од позиције у 
којој је стопа инфлације коректно антиципирана (тачка А), може се оборити 
стопа раста монетарне масе. Ако ова мера има ефекат на стопу опсервиране 
инфлације она провоцира депласман (померање) криве Di (тачка С) повезане 
тако да је ниво стопе антиципиране инфлације супериорнији од ефективне 
стопе. У овој ситуацији, стопа опсервиране незапослености је виша од 

740 S. Nickell, The Effect of Unemployment and Related Benefits on the Duration of Unemployment, 
Economic Journal, maj 1979., E. S. Phelps, Inflation Policy and Unemployment Тhеоrу Norton, N. 
York, 1972., A. L. Alchia, Information Costs, pricing and Resance Unemployment, u E. S. Phelps 
(Ed.), Microeconomic Foundations of Employment and Inflation Тhеоrу, Macmillan, N. York, 1970., 
C. Azariadis, Implicit Contracts and Unemployment Equilibrium, Journal of Political Есоnоmу, 
decembar 1975. i M. N. ВаШу, Wagcs and Employment under uncertain Demand Review of Economic 
Studies, januar 1974. i On the Theory of Layoffs and Unemployment, Econometrica, juli . 1977.
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природне стопе, али се она приближава како се адаптирају антиципације 
(пасаж од Di у D2). Из тога проистиче, пак, да подржани пад стопе раста 
новчане масе мора да провоцира пад стопе инфлације без трајног и дугорочног 
раста стопе незапослености. У овим условима ауторитети имају избор између 
бруталног пада стопе раста новчане масе, која изазива стопу незапослености 
много већу од природне стопе у кратком року, и прогресивног пада, који 
изазива мањи помак од стопе природне незапослености за дужи период. 
Степен жељеног градуелизма монетарне политике зависи од два параметра: 
од брзине преудешавања антиципација и подношљивог максималног размака 
између стопе ефективне незапослености и стопе природне незапослености.741 
И, уколико су антиципације перфектне, утолико је ситуација кореспондентнија 
стопи природне незапослености, када и трошкови дезинфлације постају 
никакви. 

 ХИПОТЕЗА ПРИРОДНЕ СТОПЕ НЕЗАПОСЛЕНОСТИ

ГРАФ7. 
Но, и поред тога, монетаристи и кејнзијанци у погледу Филипсове 

криве имају перфектно симетричне шеме:
          а. Монетаристичка шема:                                     б. Кејнзијанска шема:

где су Y – производња, М – понуда новца, U – стопа незапослености, р општи 
ниво цена, ре – антиципирани раст цена, i – номинална каматна стопа, ir – 

741 R. М. SoIow, Alternative Approachs to Macroeconomic Theory: A. Partial View, Canadian Journal 
of Economics, avgust 1979. A. Weiss, Job Quenes and Lavoffs in Labour Markets with FIexible 
Wages, Journal of Political Есоnоmу, juni 1980, M. Friedman, Inflation and Uneplovment: The New 
Dimensionof Politics, Institute of Economic Affaires, 1977. i C. J. Parslev, Labour Union Effects on 
Wage Gains: A Survey of Recent Literaiure, Journal of Economic Literature, mart 1980.
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реална каматна стопа и I – инвестиције. У основи, ставови су конвергирајући, 
иако монетаристи придају већи значај инфлацији у односу на кејнзијанце 
који придају већи значај незапослености. Избор између модела тражње 
(кејнзијанског) у коме новац утиче на активност via каматне стопе и модела 
понуде (монетаристичког), у коме понуде новца утичу на привредну активност 
via размака између антиципација и предвиђене инфлације је практичан, јер 
омогућава креирање макроекономске стабилизационе политике, која би, 
у зависности од услова и ситуације, давала предност или инфлацији или 
незапослености. Међутим, у стагфлационим условима ваљало би симултано 
давати предност инфлацији и незапослености у смислу спровођења 
стабилизационе политике монетаристичкокејнзијанског типа, укључујући и 
инсистирање структуралиста на политици понуде. 

Стагфлација – обједињава масовну незапосленост и високе стопе 
инфлације – може се обуздати једино комбинацијом политике надница које 
неће водити инфлаторном повећању трошкова производње, с једне стране, 
и политиком тражње, односно фискалном, монетарном и платнобилансном 
политиком, с друге стране.742 Изложивши ортодоксно кејнзијанско становиште, 
које представља централизовану доходовну политику, Meade се окреће према 
препорукама “новог кејнзијанства”, које подразумевају флексибилнији 
систем одређивања надница. Неокејнзијански приступ захтева анализу две 
групе проблема: прво, каква треба да буде финансијска политика (монетарна, 
фискална и платнобилаисна) тако да укупна номинална потрошња робе 
иуслуга постојано расте, и, друго, какви треба да буду модели утврђивања 
надница, који би уз подршку оваквог постојаиог раста укупне тражње, 
поспешили пораст запослености у привреди. 

Ортодоксни кејнзијански приступ Meade одбацује и наглашава да 
је Кејнз разматрао проблем незапослености као феномен слабе укупне 
тражње у си~ туацији коју је карактерисала тенденција пада номиналних и 
реалних цена и надница, и да је “велика стагфлација” из 70-тих година по 
много чему различита од “велике кризе” из 30-тих година. Отуда је Кејнзова 
теорија усмерена на отклањање опште незапослености, а не структуралне и 
фрикционе незапослености. Meade, стога, полази од идеје да незапосленост 
треба лечити по секторима. Како незапосленост није последица недовољне 
тражње, свако повећање тражње које економска политика изазове пре ће 
створити инфлаторне тенденције него што ће редуковати незапосленост која 
није настала услед помањкања тражње. Критикујући британску економску 
политику, Meade истиче да се, полазећи од кејнзијанских премиса, креирала 
таква монетарна и фискална политика да је стопа незапослености одржавана 
на ниском нивоу, независно од тога шта се дешавало са номиналним 
надницама. А пошто је политика тражње била толико експанзионистичка 
упркос томе што су номинални трошкови и цене производа већ у себи носили 
велику дозу инфлације, то се није довољно водило рачуна колико брзо расту 
номинални дохоци. На микро и макро нивоима монетарне и фискалне 
стратегије одржавана је запосленост, независно од нивоа на коме би требало 

742 J. Е. Miede, Stagflation: Wage ~ Fixing, Vol. I, George Allen and Unwin, London, 1982.
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да су наднице. Стога, Meade прилагођавање номиналних зарада као основу 
обезбеђења запослености ставља у средиште предложеног антистагфлационог 
механизма, али их не сматра значајним инструментом прерасподеле дохотка. 
А да би се постигла друштвено пожељна расподела дохотка и богатства Meade 
сматра фискалне и друге мере погоднијим. Међутим, кејнзијанска формула 
пуне запослености путем монетарне и фискалне стимулације “коначно даје 
своје предвидљиве резултате”: све више стопе инфлације заједно са све већом 
незапосленошћу. Инфлација није само резултат неадекватне тражње, како 
тврде следбеници Кејнза, већ је узрокују инсистирања на бржем расту дохотка 
од продуктивности.743 Поред тога, невољна незапосленост више искључиво 
не резултира из недовољне глобалне тражње (Кејнз) приватног сектора, где 
су одлуке о штедњи и инвестицијама биле лоше координисане,744 већ и из 
блокиранограста и стагнирајуће понуде, инфлаторне ерозије и неизвесности. 
Коначно, у теорији и пракси, инаугурисан је широки концепт опсервације 
незапослености, која се до тада стандардно посматрала са становишта 
добровољне (chomage volontaire) и невоље (chomage involontaire) незапоо 
лености,745 Услед тога је избор између инфлације и незапослености утолико 
тежи проблем данашњице иако монетаристи и кејнзијанци мисле супротно. 
Уз то, и новокреирани економски термин “le nоуаu dur de l’inflation” или 
“inflation residuelle” (the underlying inflation или core inflation), који je теоријски 
формиран посредством тенденције (на дуги рок) нивоа цена инхерентних 
постојећој економској структури,746 унео нове покушаје да се идентификују 
и дефинишу проблеми инфлације који су у позитивној и/или негативној 
релацији са проблемом незапослености с циљем да се разбије илузија између 
инфлације и незапослености у процесу економске стабилизације. 

10.2. ЕМПИРИЈСКЕ РЕЛАЦИЈЕ:  
ИНФЛАЦИЈА – НЕЗАПОСЛЕНОСТ И ИНФЛАЦИЈА – РАСТ

Инфлација је профитабилна за јавни сектор, односно државу,747 
будући да инфлација представља имплицитно опорезивање,748 које омогућава 
повећани ретрансфер дохотка у потрошне пунктове фискалног сектора. У 
таквим условима јавни сектор максимизира јавне расходе и минимизира 
фискалне приходе, што значи да постоји тзв. понуда инфлације (offer 

743 C. G. Wiegand (Ed.), Inflation and Unemployment, Old Greenwich, Devin-Adaire Сотрапу, 1980.
744 R. Clower, The Keynesian Counter-Revolution: A Theoreticai Appraisal, u F. H. Hahn i F. Barechling 

(Ed.), The Тhеоrу of Interest Rates, Macmillan, London, 1965. i H. Leijonhufvud, On Keynesian 
Economics and the Economics of Keynes, Oxford University press. Oxford, 1968.

745 Ј. R. Chaskleton, La notion de chomage dans la thćorie economique, Problemes économiques, No. 
1777, juni 1982. i Economists and Unemployment, National Westminister Bank, Quarterly Review, 
febr. 1982.

746 David W. Callahan, Defming the Rate of Underlving Inflation, Monthly Labor Review, septembar 
1981.

747 J. Tomlinson, the Economics of Politics and Public Expenditure: A Critique, Есоnоmу and Society 
4/81.

748 M. Friedman, Free to Choose, Penguin, 1980.
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d’inflation).749 Инфлација гура обвезнике према супериорнијим траншама и 
увећава порески терет, пошто су абатмани фиксирани у номиналном изразу.750 
Јавни сектор, на тај начин, увећава свој финансијски капацитет захваљујући 
инфлацији. С друге стране, инфлација генерише буџетске дефиците, јер 
јавни расходи брже расту од фискалних прихода. У процесу номиналних 
усклађивања јавни расходи се релативно брзо акомодирају са инфлацијом, док 
фискални приходи по правилу закашњавају. На тај начин, остварују се рупе 
у буџету које импликују растући тренд јавног дуга и/или примарне емисије 
за сопствено покриће. Ретроактивно, флуктуације пропорција монетизованог 
јавног дуга утичу на новчану масу, иако инфлација редукује реалну вредност 
јавног дуга.751

Инфлација редистрибуише богатство и доходак, модификује алокацију 
ресурса и повећава независност предвиђања.752 Међутим, монетаристичка 
доктрина потврђује само да варијације новчане масе утиче на систематске 
варијације номиналног дохотка, односно на цене, али не и на реални 
доходак.753 

Инциденца новца на реални доходак је, у ствари, релативно слаба 
и краткотрајна.754 Ригорозна економетријска анализа заправо показује да за 
дату варијацију номиналног дохотка инфлација тежи да буде мање јака, када 
је реални производ инфериорнији у дугорочнијој тенденцији и више јака у 
обрнутом случају.755 Но, и поред тога, редистрибутивни ефекти инфлације 
нису нити могу бити занемарљиви.756

У којој мери рецесија редукује инфлацију и какви су губици у 
запослености и производњи при обарању инфлације? Познато је да инфлација 
и незапосленост утичу један на другу и да доводе до стагфлације, где скок цена 
и незапосленост иду руку под руку.757 Поред тога, антиципирана инфлација 
до~ приносе да наднице, стопе опорезивања и номиналне каматне стопе 
интегришу стопу инфлације. Еволуција каматне стопе утиче на инфлационе 
антиципације економских агената на финансијском тржишту, мада поједини 
монетаристи тврде да раст текуће каматне стопе нема никаквог ефекта, 
ако је праћен корелативним растом инфлационих очекивања. Међутим, 
антиципирана реална камата дефинисана као разлика између номиналне 

749 R. J. Gordon, The Demand for and Supply of Inflation, Journal of Law and economics, децембар 
1975.

750 D. Highaw и J. Tomlinson, Why do Government Worry about Inflation? National Westminister Bank, 
Quarterly Review, мај 1982.

751 P. Reid, Public Sector Debt, Economic Trend, мај 1977. и C. T. Taylor и A. R. Treadgold, Real National 
Savings Audits Sectorial Composition, Bank England Disussion Papers 6/79.

752 David Coe и Gerald Hofthman, Une progression du revenu - Quele rćpartition production/inflation?, 
L’Observateur de l’OCDE, No. 123, јули 1983., стр. 23-28.

753 D. Laidler, Monetarism: An Interpretation and an Assessment, Economic Journal, март 1981, стр. 7.
754 OECD, Objectifs monetaire et lutte contre 1’inflation, Paris, 1979.
755 D. Coe и G. Holtham, Souplesse de la production et inflation: etude glovale, Document de travail, No. 

6 април 1983.
756 D. Piachaud, Inflation and Income Distribution, у J. Goldthorpe и F. Hirsch, The Political Есоnоmу in 

Inflation, M. Robertson, Oxford, 1978.
757 Les éffcts de larecession sur I’inflation: Undebaten treéconomistes americains, Problemes economiques 

1782/82, стр. 19-20.
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каматне стопе и антиципиране стопе инфлације, не може да битише, а да не 
делује на понашање економских субјеката.758

Скорашњи радови о економским трошковима инфлације разоткрили 
су извесне везе између инфл ације и нивоа производње и запослености,759 
с тим што се трошкови инфлације преводе као губитак у запослености и 
производњи (Highman). Фридман је, пак, својевремено подвукао да само 
неантиципирана инфлација редукује запосленост. Но, теорија адаптивне 
антиципације и теорије рационалних очекивања унеле су конфликте међу 
монетаристима,760 тако да постоји мање могућности за демонстрирање 
позитивне везе између инфлације и нивоа незапослености.761

Loguie и Willct су међу првим презентовали радове о вези између 
инфлације и незапослености за период 19501980. год. узимањем у обзир 
одређени број земаља (Аустралија, Аустрија, Белгија, Канада, Финска, 
Холандија и Норвешка), допуњујући на тај начин Фридманову анализу 
случаја од седам земаља (Француска, З. Немачка, Италија, Јапан, Шведска, В. 
Британија и САД) у периоду 19561957. год. 

РЕЛАЦИЈА ИЗМЕЂУ ИНФЛАЦИЈЕ И НЕЗАПОСЛЕНОСТИ

П е р и о д и Негативнарелација1) Позитивна релација2)

Од 1955-1960. 
до 1961-1965.

Аустрија, Белгија, Јапан, 3. Немачка, 
Италија, Холандија, Норвешка и САД

Аустралија, Канада, Финска и 
Француска 

Од 1961-1965 
до 1966-1970.

Аустралија, Канада, Финска, Италија, 
3. Немачка, САД и Норвешка

Аустрија, Белгија, Француска, 
Холандија и в. Британија

Од 1966-1970. 
до 1971-1975. Аустрија, Финска и Норвешка

Аустралија, Белгија, Канада, 
Француска, 3. Немачка, САД, Италија, 
Јапан, Холандија и В. Британија

Од 1971-1975. 
до 1976-1980.

Аустрија, Белгија, Финска, Јапан, 3. 
Немачка, Холандија и Шведска

Аустралија, Канада, САД, Француска, 
Италија и В. Британија

1) Повећање (смањење) стопе инфлације између два периода прати смањење (повећање) 
незапослености. 
2) Повећање (смањење) стопе инфлације између два периода прати повећање (смањење) 
незапослености. 
Извор:  L’attitude des governments face a l’inflation: Le cas de la Grande – Bretagne, 

Problemes economiques 1785/82, str. 29. 

758 Опширније o ефектима инфлације види: А. WoIl (Ed.), Inflation, John Martin Publishing, 
London, 1980., S. C. Leuthold, The Myths of Inflation and Investing, Crain Books, Chicago, 1980., 
T. M. Humphrey, Essays on Inflation, Federal Reserve Bank of Richmond, Richmond, 1980., H. J. 
McCulloch, Моnеу Inflation. A Monetarist Approach, Academic Press, N. York, 1982., K. Lahiri, The 
Econometrics of Inflationary Expectations, North-Holland, Amsterdam, 1981. и g. H. Brennan и J. M. 
Buchanon, Monopoly in Моnеу and Jnflation, The Institute of Economic Affairs, Lancing, 1981.

759 L’attitude des government face a l’inflation: Le cas de la Grande - Graitagne, Problemes economiques 
1785/82, стр. 26-32.

760 D. Laidler, An Interpretation and Assessment, Economic Journal, Vol. 91, 1981.
761 D. K. H. Begg, The Rational Expectations Revalution in Macroeconomics: Theories and Evidence, Ph. 

AIan. Oxford, 1982.
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Емпиријска истраживања Loguea и Willeta показују да су релације 
између инфлације и незапослености симултано и позитивне и негативне 
у земљама OECD. Наиме, повећање, односно смањење стопе инфлације 
између два периода прати смањење, односно повећање незапослености (тзв. 
негативна релација) и, обрнуто, повећање, односно смањење незапослености 
(тзв. позитивна релација). Само између два последња периода (тј. од 19711975. 
год. до 19761980. год.) негативна релација се верификује у Аустрији, Белгији, 
Финској, Јапану, З. Немачкој, Хо ландији и Шведској, д ок се позитивна 
рел ациј а потврђује у Аустралији, Канади, САД, Француској, Италији и В. 
Британији. 

 РЕЛАЦИЈА ИЗМЕЂУ ИНФЛАЦИЈЕ И РАСТА

П е р и о д и Негативиа релација1) Позитивна релација2)

Од 1955-1960. 
до 1961-1965.

Белгија, Италија, Јапан, Норвешка и 
В. Британија

Аустралија, Канада, Финска,
Француска, 3. Немачка и САД

Од 1961-1965. 
до 1966-1970.

Аустралија, 3. Немачка, Италија и
Холандија

Аустрија, Белгија, Финска,
Француска, Јапан, Норвешка, 
Шведска, В. Британија, САД и 
Канада

Од 1966-1970. 
до 1971-1975. Канада и Норвешка

Аустралија, Аустрија, Белгија,
Финска, Француска, 3. Немачка, 
Италија, Јапаи, Холандија, САД, 
Швеска и В. Британија

Од 1971-1975. 
до 1976-1980.

Белгија, Италија, Финска, Холандија
и САД

Аустралија, Аустрија, Канада,
Француска, 3. Немачка, Јапан. 
Шведска и В. Бритаиија

1) Повећање (смањење) стопа инфлације између два периода прати повећање (смањење) стопе 
раста реалне производње. 
2) Повећање (смањење) стопе инфлације између два периода прати смањење (повећање) стопе 
раста реалне производње. 
Извор:  Uattitude des governments face a Vinflation; Le cas de la Grande – Bretagne, Problemes 

economiques 1785/82, str. 29. 

Нова монетарна доктрина занемарује социјалне трошкове сузбијања 
инфлације рестриктивном монетарном политиком,762 јер сматрају да 
акцелерација дезинфлације успораватрошкове исто као што и модерација 
раста надница успорава инфлацију (Schultze). Монетаристи, етаблирајући 
дистинкцијуизмеђу антиципиране и неантиципиране инфлације, тврде 
да су трошкови неантиципиране инфлације несигнификативни,763 иако 
неантиципирана инфлација модификује расподелу дохотка и богатства. 

Трошкови инфлације су мање евидентни у односу на трошкове 
незапослености,764 јер је лакше израчунати изгубљену производњу услед 
незапослености, него проценити трошкове инфлације.765 У начелу, ефекти 

762 А. Larnfalussy, Fighting Inflation through Monetary Policy: Success or faiiur?, Deutsche bundesbank 
- Auszuge aus Presseartikein, децембар 1981.

763 M. Friedman, Inflation and Unemployment, Journal of Political Есоnоmу, No. 3, 1977.
764 D. Laidler и M. Parkin, Inflation: A Survey, Economic Journal, Vol. 85, 1975, стр. 736.
765 Најскупљи мит савремеиог света је веровање да инфлација смањује незапосленост.
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инфлације на економску ефикасност су негативни (R. Bootle). Ефекти 
инфлације су посебно иегативни на будући привредни раст. Релација између 
инфлације и стопе раста реалне производње је, по Harrisu,766 следећа: јака 
инфлација – успоравање раста.767 Емпиријска истраживања релације између 
инфлације и раста рефлектују, пак, да постоје и позитивне и негативне 
релације у земљама OECD.768

Logue и Willet су, наиме, демонстрирали да повећање, односно смањење 
стопе инфлације између два периода прати повећање, односно смањење стопе 
раста реалне производње (тзв. негативна релација) и, обратно, да повећање, 
односно смањење стопе инфлације између два периода, прати смањење, 
односно повећање стопе раста реалне производње (тзв. позитивна релација). 
Само између два последња периода (тј. од 19711975. год. до 19761980. год.) 
негативна релација се разоткрива у Белгији, Италији, Финској, Холандији и 
САД, док се позитивна релација потврђује у Аустралији, Аустрији, Канади, 
Француској, З. Немачкој, Јапану, Шведској и В. Британији. 

766 А. Harris, Inflation and Growth: The Facts, Financial Times, јуни 1981.
767 Односи између раста и инфл ације зависе углавном од процеса усклађивања цена и надница (Р. 

Ricard, Croissance et inllation dans un model de desequilibre, Revue economique 6/81, стр. 1013-
1044).

768 Инфлација угрожава индустријски капитал све вишим трошковима замене фиксног капитала (V. 
V. Lavrov, L. Р. Pavloj и К. N. Plotnikov, gosudarstvennij bjuvet SSSR, Finansi i Statistika, Moskva, 
1981).
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11. ПРИДАВАЊЕ ЗНАЧАЈА ИНФЛАЦИЈИ 
(МОНЕТАРИСТИ) ИЛИ НЕЗАПОСЛЕНОСТИ 

(КЕЈНЗИЈАНЦИ) 

11.1. ТЕОРИЈА ИНФЛАЦИЈЕ: РЕКОНСИДЕРАЦИЈЕ

Инфлација је – вели Фридман – увек и свуда монетарни феномен769 у 
смислу да се она ствара и може да се створи само растом количине новца који 
је бржи од стопе раста производње. Блиндер, пак, сматра да је само трајна 
инфлација увек и свуда монетарна појава.770 Разматрајући утицај монетарног 
раста на инфлацију, Селден771 је у потпуности потврдио тезу монетариста да 
је инфлација монетарни феномен (иако Rueff тврди да сваки пораст количине 
новца, не изазива пораст цена). У основи, монетаристи, сматрајући инфлацију 
монетарном појавом,772 доказују да инфлација, рецесија, незапосленост и 
криза платног биланса, проистичу из погрешне политике новца која доводи 
до бржег раста новца у оптицају од раста производње (Фридман),773 при 
чему монетарно индуковане флуктуације стопа повећања цена отежавају 
разликовање релативних од апсолутних промена цена. Монетаристи су, 
по мишљењу Гордона, обично сматрали да је свако тврђење да инфлацију 
изазивају неекономски фактори, противречно монетарном приступу, иако 
је Hicks својевремено упозоравао да проблеми инфлације нису монетарне 
природе и да се не могу решавати монетарним средствима.774

769 У оквиру монетаристичке теорије, инфлација се изводи из процеса тражње са понуђеном 
количииом новца, при чему се претпоставља стабилност функције тражње новца и аутономност 
токова понуде новца. Кретање новчане масе је кључна варијабила у објашњењу инфлационог 
процеса, поготову уколико емитована количина новца превазилази тражњу реалиих стокова 
иовца. Монетаристички модел теорије иифлације послужио је као теоријски оквир за познату 
Caganovu анализу седам хиперинфлација у којој кључну варијабилу у експликацији тражње 
новца (као стабилне функције у условима раста брзине циркулације новца) чини очекивана 
стопа раста цена (Hagger и Ackley).

770 А. S. Biinder, Economic Policy and Ihe Great Stagflation, Academic Press, N. York, 1979.
771 R. T. Selden, Моnеу and Inflation in the United States, Canada and Europe, Proceedings and Reports, 

Florida State University, Talahassee, св. 15, 1981.
772 L. Yeager, Monetary Policy and Economic Performance, Washington, 1972, c. 13.C
773 M. Friedman, The Counter-Revolution in Monetary theory, Occasional Papers, No. 33, 1976, стр. 6.
774 R. J. Gordon, Recent Developments in the Тhеоrу oflnflation and Unemployment, Yournal of Monetary 

Economics, No. 2, 1976, стр. 185-221, E. S. Phelps, Microeconomic Foundations of Employment and 
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Према схватањима присталица кејнзијанске школе, инфлација се 
јавља када новчана тражња премашује понуду роба и услуга, која, у условима 
брзог привредног раста, доводи до исцрпљивања резерви производних 
чинилаца. Стога, антиинфлациона кејнзијанска политика пледира на смањење 
претеране тражње повећањем пореза и каматних стопа, као и смањењем 
јавних расхода.775

“Кејнзовом ером” су Кејнзови следбеници (G. Colm, А. Hansen, М. 
Gilbert, W. Salant, R. Nathan, M. Meehan, S. Kuznets, J. Robinson, S. Harris, 
R. Kahn, W. Heller и др.) у потпуности реафирмисали фискалну политику,776 
мада су каснији посткејнзијанци и неокејнзијанци често истицали да се 
добро смишљеним стручним усклађивањем монетарне и фискалне политике 
може инфлација спречавати и пуна запосленост постизати далеко боље него 
ослањањем на “једну политику”. 

Теоретичари тзв. трошковне инфлације, по којима је узрок раста цена 
пораст надница, инсистирају на примени политике дохотка, која паралелно 
контролише цене и зараде. Лернер је, у том контексту, тврдио да иедовољна 
тражња која се јавља симултано са порастом цена указује на чињеницу да 
постоје силе које делују независно од услова тржишта, иако је Harrod сматрао 
да су узроци експанзије цена и надница социолошки. Из тих разлога, политику 
регулисања тражње и политику доходака, као средства антиинфлационе 
политике, ваљало је примењивати у периоду хлађења коњунктуре, односно у 
периоду подстицаја коњунктуре.777

Оцењујући немонетаристичке теорије инфлације, Фридман сматра 
да пораст инвестиција изнад штедње, притисак надница, профита и 
материјалних трошкова, и пораст буџетских дефицита могу индуковати 
инфлацију, једино ако продукују пораст стокова новца. Инфлацију, дакле, 
монетаристи изводе из анализе монетаристичког трансмисионог механизма, 
који импликује процес усклађивања тражње новца са понудом новца. 
Стално одступање емитоване количине новца од тражње реалних стокова 
новца доводи до стварања инфлационих сила, тако да кретање новчане масе 
репрезентује кључну варијабилу за експликацију инфлационих процеса. У 
том смислу, начела монетаристичке антиинфлационе политике репрезентују 
битно смањење јавних расхода, смањење пореза и јавних зајмова, контролу 
прираста новчане масе, напуштање политике дохотка (тј. контроле цена 
и зарада) и др. Међутим, монетаристи Brunner и Meltzer,778 истичући 
недостатке Фридманове теорије иифлације, доказују да је утицај монетарних 
фактора на кретање цена и дохотка у дугорочном периоду, поред фискалних 

Infaltion Theory, Norton, N. York, 1970, E. S. Phelps и J. B. ТауЈог, Stabilizing Powers of Monetary 
Policy Under Rational Expectations, Journal of Political Есоnоmу, фебруар 1977, стр. 163-190.

775 R. Lekachman, The Age of Keynes, Random House, N. York, 1966.
776 W. Heller, New Dimensions of Political Есоnоmу, Harvard University Press, Cambridge, 1966., S. 

Harris, The New Economics: Keynes; Influence on Тhеоrу and Public Policy, A. E. Knop, N. York, 
1947. и J. Tobin, The New Economics One Decade Later, Princeton University Press, Princeton, 
1974.

777 A. Okun и G. Реггу, Curing Chronic Inflation, Brookings Institutions, Washington, 1978., J. Trevithick 
и C. Mulvey, The Economic Analysis of Inflation. Martin Robertson, Oxford, 1975., F. Hirsch и J. 
Goldthorpe (Ed.). The Political Economic of Inflation, M. Robertson, Oxford, 1978., J. Flemming, 
lnflation, Oxford University Press, Oxford, 1976.

778 K. Brunner и A. Meltzer, Friedman’s Monetary Theory, Journal of Political Есоnоmу, септембар-
октобар, 1972.
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и Wicksell-Kejнзијанских фактора (антиципирање пораста реалног прихода 
од капитала и повећање буџетског дефицита и стокова обвезница), основни 
узрокинфлације.779 Пораст монетарне базе, антиципирање раста реалног 
прихода од капитала и повећање буџетског дефицита и стокова обвезница 
провоцирају ускл ађивање рел ативних цена на тржишту аутпута, новца, 
кредита и имовине, и доводи до пораста општег нивоа цена. 

Теоријски приступи инфлације тражње су, према томе, у тшследње 
две деценије изузетно обогаћени,780 будући да теорија инфлације тражње 
англобира кејнзијанску и монетарну теорију. У склопу монетарне теорије 
инфлације тражње (деривиране из квантитативне теорије новца), промене 
количине новца (номиналне), као фундаментална детерминанта агрегатне 
тражње, индукују растући тренд нивоа цена (Friedman, Meltzer, Cagan, 
Lucas, Johnson, Yeager, Selden, Brunner, Bronfenbrenner, Мауеr, Patinkin 
и др. монетаристи).781 Монетаристичка теорија инфлације тражње је 
мања диференцирана у односу на кејнзијанску теорију, која англобира 
три основна теоријска правца. Наиме, Keynes, А. Hansen, Koopmans и 
Harris, као представници кејнзијанства, тврде да је, прво, агрегатни вишак 
тражње основни генератор инфлације, затим, Turvey, В. Hansen, Turnovsky 
и Enthowen, пак, сматрају да је агрегатни вишак тражње за робом и/или за 
факторима производње фундаментални генератор инфлације, и, најзад, Paish, 
Turner, Jackson и Trevithick сматрају да агрегатни вишак тражње за робом 
или/или факторима производње и/или дохоцима репрезентује основни узрок 
инфлације. Тиме је, у основи, покренута контроверзна полемика у погледу 
теорије инфлације тражње, прво, у самом крилу кејнзијанских схватања, а, 
затим између кејнзијанског и монетаристичког табора.782

779 J. М. Culbertson, Моnеу and Banking, McGraw-Hill, N. York, 1972, P. A. Davidson, Keynesian View of 
Friedman’ s Theoretical Framework for Monetary Analysis, Journal of Political Есоnоmу, сентембар-
октобар 1972., R. Dornbusch и J. A. Frenkel, Inflation and Growth. Alternative Approaches, Journal 
of Моnеу, Credit and Banking, фебруар 1973., S. Fischer и други, Stabilization Policy and Lags, 
Journal of Political Есоnоmу, јули-август 1973, R. B. Freedman, Labor Economics, Prentice-Hall, 
Englewood Cliffs, N. York 1972, H. G. Johnson, Inflation and the Monetarist Controversy, North-
Holland, Amsterdam, 1972. J. A. Johnston, A Macro-Model of Inflation, The Economic Journal, јуни 
1975., A. Jones, The New Inflation, A Deutsch, London, 1973, B. Klein, The Competitive Supply of 
Моnеу, Journal of Моnеу, Credit and Banking, новембар 1974.

780 H. M. Kaufman, Financial Instituions, Financial Instituions, Financial Markets, and Моnеу, Harcourt 
Brace Jovanovich, San Diego, 1983., A. O. Krueger, Exchange Rate Delermination, Cambridge 
University Press, Cambridge 1983., G. H. Moore, Business Cycles, Inflation and Forecasting, Ballinger, 
Cambridge, 1983.

781 H. G. Johnson, Essays in Monetary Economics, Unwin University Books, London, 1970., Patinkin, 
Friedman on the quantity theory and KeynesianEconomics, Journal of Political Есоnоmу, сеитембар-
октобар 1972, K. Brunner и други, Fiscal and Monetary Policies in Moderate Inflation. Case Studies 
of Three Countries, Journal of Моnеу, Credit and Banking, фебруар 1973., J. Tobin, Inflation nad 
Unemployment, American EconomicReview, март 1972., J. A. Trevithick, Keynes, Inflation and 
Monetary Illusion. The Economic Journal, март 1975., H. A. Turner и A. A. S. Jackson, On the 
Determination of General Wage Level. A World Analysis, The Economic Journal, децембар 1970. 
и S. J. Turnovsky, On the Role of Inflationary Expectations in a Short-Run Macro-Economic Model, 
TheEconomic Journal, јуни 1974.

782 R. G. Lipsey и др., Incomes Policy: A Re-Appraisal, Economica, мај 1970, R. Lucas, Real Wages, 
Employment and Inilation, Journal of Political Есоnоmу 5/69, F. A. Lutz, INFLATION and the Rate 
of Interrest, Banca Nazionale del Lavoro, Review, јуни 1974., R. Mundell, Monetary Theory Inflation, 
Interrest and Growth in the World Economic, Pacific Palis, California, 1971., Y. C. Park, The Role 
of Моnеу in Stabilization Policy in Developing Countries, Staff Papers, јули 1973., M. Parkin и 
J. a. Carlson, Inflation Expectations, Economica, мај 1975., T. J. Sargent, Anticipated Inflation and 
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Попут теорије инфлације тражње (“demand pull theories”), и 
теорије инфлације трошкова, као други теоријски правацЈе релативно 
издиференцирана, гранајући се у три основна правца:783 (1) аутономни раст 
трошкова надница по јединици производа, основни је узрок инфлаторних 
притисака (Klein, Eckstein, Kendrick, Salter, Chamberlin, Holzman, Kaldor, 
DickMireaux, Weintraub, Hoberler, Ball, Ballogh, Lipsey, Malinvaud и др.), (2) 
општи притисак материјалнкх трошкова основни је генератор инфлације 
трошкова (Dow, Ackley, Nove, Shinkai Kalecki, Wiles, Wrihtsman и др.) и (3) 
општи притисак профита, односно добити по јединици производа, основни 
је фактор инфлације (Galbraith, Bhatia, Wilson, Hood, Rees, Lerner, Solow, 
Fitoussi и др.). Према томе, инфлација надница (“wage inflation”), инфлација 
профита (“profit puch inflation”) и инфлација материјалних трошкова у 
основи репрезентују кључне теоријске сегменте генералне теорије инфлације 
трошкова.784 Но, разматрајући инфлацију трошкова (Hart, James, Goethard, 
Wallich, Lutz, Lerner, Levinston, Balogh, Phelps, Gordon и др.), теоретичари су 
доказали да је инфлација динамичан процес са сложеним узајамним дејствима 
и повратним дејствима трошкова, цена и очекивања промена трошкова и 
цена за коју је карактеристично, бар за садашње услове, и комбинацију ус~ 
поравања раста производње и убрзавања инфлације.785 Отуда су проистекли 
и нови ставови по којима је погрешно закључивати да се инфлација може 
сузбити једино рецесијом, да се тржишна моћ монопола може обезбедити 
само падом прокзводње и да се снага синдиката може редуковати једино 
незапосленошћу (Galbraith), односно да се проблем инфлације аутоматски 
скида са дневног реда употребом монетаристичког правила (децелерација 
стопе раста монетарне експанзије) или структуралистичког рецепта (повећање 
понуде).786

Трећи теоријски правац експликације инфлације у основи рефлектује 
тзв. секторску инфлацију, Филипсову криву и комбинацију инфлације тражње 
и трошкова.787 Наиме, секторско померање тражње и ригидност надница и 

Nominal Rates, Quarterly Journal of Economics, мај 1972. и A. a. Shapiro, lnflation; Lags and the 
Demand for Demand for Моnеу, Internationale Economic review 1/73.

783 J. L. Stein, Unemployment, Inflation and Monetarism, Americal Economic Review, децембар 1974, 
D. J. Smyth, Uneplovment and Inflation. A Cross Countrv Analysis of the Phillips Curve, American 
Economic Review, јуни 1971., P. Solow, Price Expectations and the Bahaviour of the Price Level, 
Manchester, 1969, P. Wiles, Cost Inflation and the State of Economic Theory. The Economic Journal, 
јуни 1973. и D. Wrihtsman, Monetary Theory and Policy, The Free Press, N. York, 1971.

784 ОгшЈИрније o томе видети: G. Ackley, A Third Approach to the Analysis and Control of Inflation, у 
R. Palrman (Red.), Inflation Demand-pull or Cost-push D. C. Heath and Сотрапу, Boston, 1966, стр. 
39-63. O. Eckstein, A Theory of Wage Rate Changes, The REview of Economic Studies 4/1964, стр. 
262-286., B. Hsnen, A Study in the Тhеоrу in the Theory of Inflation, George Allen Unwin, Lodon, 
1961, стр. 19-47., F. Holzman, Inflation Cost-Push and Demand-Pull, American Economic Review, 
март 1960, стр. 20-42., A. Packer и S. Park, Distorsions in Relative Wages and shifts in the Philips 
Curve, The Review of Economic and Statistics 1/1973, стр. 49-56. и S. Weintraub, Cost Inflation and 
the State of Economic Theory - A Comment, The Economic Journal, јуни 1974, стр. 121-148.

785 J. Marczewski, Theore de la staglation et Ехреrience de la France et de l’Allemagne, 1971-1979, 
Economic appliquee 4/81, стр. 667-696.

786 K. Lahiri, The Econometrics of Inflationary Expectations, North-Holland, Amsterdam, 1981., K. 
boulding, Evolutionary Economics, Beverly Hiils, Sage Publications, 1981, J. D. hey, Economics in 
Desequilibrium, Martins Robertson, Oxford, 1981. и A. Lernern D. Colander, Anti-Inflation Incentives, 
Kyclos 1/82, стр. 39-50.

787 А. R. Braun, The Phillips Curve, Finance and Development, децембар 1971., M. Desai, The 
Phillips Curve: A REvisionist Interpretation, Economica, фебруар 1975., F. D. Holzman, Inflation, 
Cost-Push and Demand-Pull, American Economic Review, март, 1960., R. A. Kessel, Inflation and 
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цена основни су фактори развоја инфлације (Schultz).788 У оквиру теорије 
Philipsove криве развијен је тзв. модел “tradeoff’ функције који истиче 
међуоднос варијабила незапослености, номиналних надница и цена (Phillips, 
Samuelson, Реггу, Lipsey, Solow). При томе, комбинација ефеката елемената 
тражње и трошкова у основи је допринела развоју инфлације (Duesenberry, 
Godwin, Pitschford, Phelps) и саморепродуковању инфлационих процеса. 

Коначно, психолошке теорије инфлације, које англобирају (1) 
доходно психолошку теорију вредности новца (Aflation), по којој је ниво 
цена функција варијације доходака и функције предвиђања, (2) тзв. теорију 
понашања (Denizet), по којој је понашање различитих друштвених група 
одлучујући фактор у кретању цена, и (3) “теорија дoминaциje’, (Реггоих), 
по којој доминантне фирме и монополи најснажније утичу на кретање цена, 
јављају се као својеврсна допуна теоријских опсервација инфлације тражње, 
инфлације трошкова и секторске инфлације, укључујући и тзв. увозну 
инфлацију (Machlup). Но, и поред тога, главне међусобно опонирајуће 
теорије о инфлацији остају да битишу у равни монетаристичкокејнзијанске 
расправе у форми различитог гледања на инфлацију, различитог придавања 
значаја инфлацији и различитог метода обарања инфлације.789

Монетаристичке поставке у експликацији инфлације су: (1) стабил-
ност и значај функције тражње новца, (2) независност фактора који утичу 
на тражњу и понуду новца, (3) егзактни облик функције тражње новца 
и других функција које су са њом повезане, (4) једносмеран однос раста 
количине новца и стопе, раста номиналног дохотка, (5) деловање монетарног 
раста на раст номиналног дохотка са закашњењем, (6) дејство новчане масе 
на номинални доходак у почетку, усмерено је на повећање производње са 
незнатним дејством на цеие, (7) монетарни раст делује на цене у просеку од 
6 до 9 месеци након дејства на доходак, (8) пораст нивоа цена наступа након 
протека периода од 12 до 18 месеци од момента пораста количине новца, 
(9) инфлација је искључиво монетарни феномен, (10) веза између количине 
новца и промена цена је чврста, (11) ефекти очекивања будућег тока цена 
су значајни за развој инфлационог процеса, (12) монетаристички модел 
инфлације подразумева имплицитну претпоставку о потпуном коикурентном 
тржишту и (13) у дугорочном периоду кретање производње је одређено 
реалним варијабилама (Фридман). Монетаристичке поставке су, дакле, 

control, American Economic Review, сеитембар 1972., S. G. Kolm, La theorie dela courbe inflation-
chomage, Revue economique, 2/70 i A. P. Lerner, F]ation-Not Inflation of Prices, Not Deflation of 
Jobs, Quadrangle Books, N. York, 1972., E. S. Phelps, Money-Wage Dynamics and Labor-Market 
Equilibrium, Journal of Political Есоnоmу, Јули-август 1968., A. W. Phillips, Employment, Inflation 
and Growth, Economica, фебруар 1962., D. A. Samuelson и G. Horwitch, Trade Stability and 
Macroeconomics, Academic Press, N. York, 1974. и C. T. Schultz, Sectorial Shiftts and Inflation, у R. 
Ball и R. Doyle (Ed.). Inflation, Penguin Books, London, 1969.

788 у том контексту, познати су текстови секторске, односио структурне инфлације у оквиру 
агрегатних модела Dicks-Мпеаихаи Dowa, Seldena, Ecksteina и Wyssa, Ripleya и Segala, и Barretta, 
Gcrarda и Harta (Др C. Попов, Лични дохоци и инфлација трошкова у Југославији, Економика, 
Београд, 1983, стр. 63-66)

789 Опширније о теорији инфлације види: G. W. Wilson, Inflation, Indiana University Press, Indiana, 
1982., H. Wagner, Inflation, WiirzburgAVien, Phisica, 1983., T. M. Humphrey, Essays on Inflation, 
Federal Reserve Bank of Richmond, Richmond, 1980., A. WoIl (Ed.), Inflation, John Martion 
Publishing, London, 1980., H. J. McCulloch, Моnеу Inflation, A Monetarist Approach, Academic 
Press, N. York, 1982., R. B. McKeirae, The Limits of Economic Science, Kluwer-Nijhoff, Boston - 
Hague - London, 1982.
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диверсификоване и широко постављене, тако да претендују да “покрију” 
читаво теоријско поље инфлације погодно за “лоцирање” монетаристичког 
правила антиинфлационе политике. 

У кејнзијанској теорији инфлације ниво дохотка и обим расхода су 
главне детерминанте инфлације, јер пораст номиналних доходака у условима 
пуне запослености и уз константну склоност штедњи доводи до неравнотеже 
између понуде и тражње и до раста цена. У том контексту, базичне 
претпоставке за развој инфлације су: (1) цене су флексибилне односно 
тржишно детерминисане, (2) понуда је у условима пуне запослености 
краткорочно нееластична на кретање цена и тражње, (3) суфицитарна тражња 
на тржишту робе аутоматски индуцира вишак тражње на тржишту фактора 
производње, (4) пораст укупног прихода финансира се еластичном понудом 
новца и повећањем количине новца у оптицају (условљено смањењем каматне 
стопе), (5) дефицитарно државно финансирање инвестиција у тачки пуне 
запослености производних ресурса омогућава пораст номиналне тражње 
изнад реалних фондова и (6) пораст профита и пораст надница су допунски 
инфлаторни импулс (секундарни и терцијални). Пошто је кејнзијанска 
теорија инфлације заснована на претпоставци о затвореном типу привреде, 
на занемаривању промена релативних цена и структуре надница, на 
константном реалном друштвеном производу и на занемаривању монетарних 
фактора, Koopmans, Smithies, Hansen, Hagger, Enthoven, Heller, Turvey, Clower, 
Leijonhufvud, Tobin Modigliani и др. посткејнзијанци и неокејнзијанци су 
покушали да динамизирају теорију инфлације и да теоријски предупреде 
фундаменте кејнзијанске анализе инфлације.790

Кејнзијанци су својевремено тврдили да је монетарна политика 
неефикасна за савладавање трошкова инфлације и секторске инфлације 
и истицали значај фискалне политике допуњене политиком дохотка. 
Монетаристи су тврдили супротно: само је монетарна политика ефикасан 
инструмент стабилизације, јер буџетска политика има за циљ једино да 
изврши утицај не реалокацију ресурса из привредног у јавни сектор. 
Монетаристи верују да употреба фискалне политике има другоразредан 
значај у остваривању краткорочне стабилизације цена. Да би се омогућила 
континуелна стопа раста буџетских расхода императивно је повећање 
фискалних прихода који по правилу доводе до смањења количине новца, па, 
према томе, и до смањења издатака економских субјеката (монетаристи), 
односно куповне моћи држалаца новца (кејнзијанци), наравно под 
претпоставком да се монетарни агрегати стално одржавају на непромењеном 
нивоу. Монетаристи сумњају да повећање фискалних прихода нужно доводи 
до смањења издатака привредног сектора и до редуцирања глобалне тражње, 
јер су убеђени да ефекти пореза на издатке и на потрошњу, зависе од дејстава 
промена текућег дохотка и утицаја на сталан доход ак и потрошњу. Наиме, 
издаци привредног сектора се не смањују, уколико је повећање фискалитета 
праћено истовременим растом јавних расхода. Сем тога, смањење укупне 
790 А. S. Blinder - R. М. Solow, Does fiscal Роliсу matter?, A Correction, Jouraal of Public Economics, 

Vol. 5, 1976, стр. 183-194, Does fiscal policy still matter?. A reply, Journal of public economics, Vol. 
5, 1976, стр. 501-510, и Does fiscal matter?, A view from the government restraint - A Reply, Public 
Finance, Vol. 32, 1977, стр. 390-392 и E. F. Infante - J. L. Stein, Does fiscal policy matter?, Journal 
of monetary economics, Vol. 2, 1976, стр. 473-500.
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тражње дефлационим дејством фискалне политике може се надокнадити 
повећањем количине новца, чак и онда када тржишне каматне стопе расту. 

Својевремено је расту друштвеног производа под дејством смањења 
пореза приписиван елегантан успех фискалие политике од стране кејзијанаца 
и ортодоксних фискалиста, иако су монетаристи сматрали да се дотични раст 
друштвеног производа у САД у 1964. год. везује за ефекте повећања количине 
новца, Фридман је тада, супротно од Hellera, констатовао да се временска 
структура кретања новчане масе више поклапа са временском структуром 
кретања номиналног дохотка него снижење пореза.791 Када је количина новца 
почела да расте пре него што је снижење пореза почело да делује, доходак 
је почео да се развија бржим темпом. буђење вере у монетарну политику, 
која поседује ступањ флексибилности, какав фискална политика не поседује, 
отклања потребу да се непосредно манипулише трошењем и порезима и 
осталим елементима који се укључују у кејнзијански систем, с једне стране, 
и захтева да се јавни процес одлучивања сведе на минимум, с друге стране, 
допринело је истискивању фискалне политике из стабилизационог процеса 
по цену повећања незапослености – у корист монетаристичког правила 
обарања инфлације. 

Међутим, комплекснији приступ теорији инфлације, у коме се губе 
разлике у објашњењу општег раста цена инфлацијом тражње или инфлацијом 
трошкова, трасирао је тренд ка све већој сагласности ставова монетариста 
и кејнзијанаца.792 Оштро супротстављање инфлације тражње и инфлације 
трошкова није одговарало реалним процесима, с обзиром на то да је 
инфлација последица многих фактора, који се кумулишу и интегришу. Према 
томе, тек касније, када је ојачао комплексан приступ инфлацији увиделр се 
да монетарна политика, онако како је скицирају монетаристи, није довољна. 
Немонетаристи, међутим, и тада, нису тврдили да је монетаристичка логика 
нетачна. Кејнзијанци су само тврдили да је монетарна политика недовољна 
и да је нужна примена, како фискалне, тако и политике дохотка. Samuelson је 
тада био у праву, када је рекао да ако једна привреда има годинама потражњом 
индуковану инфлацију онда после ње, са сигурношћу, следи инфлација 
трошкова, којој се није могућно супротставити рестриктивном монетарном 
политиком као што је био случај обуздавања инфлације изазване прекомерном 
тражњом. Weintraub и Buonomo су, стога, исправно “затражили” садејство 
монетарне и фискалне политике и политике дохотка у сузбијању инфлације,793 
свједно о каквом је типу инфлације реч ~ инфлацији тражње или инфлацији 
трошкова или структурној инфлацији у кумулативном инфлационом процесу. 
На тај начин се монетарна политика придружила фискалној политици као 
део “кутије с алатом”,794 иако се фискална и монетарна политика нису увек 
савршено “проводиле” и савршено координирале нити су увек биле савршено 
темпиране и савршено одмераване. 

791 М. Friedman и W. Heller, Monetary Versus Fiscal Policy, Norton, N. York, 1969, стр. 55-72.
792 D. Fand, Monetarism and Fiscalism, Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Review, септембар 

1970.
793 S. Weintraub, An Income Policy to Stop Inflation, Lloyds Bank Review, јамуар 1971. и M. Buonomo, 

II Controllo dell inflazione, Bancaria, април 1971.
794 J. K. Galbraith, Новац, Стварност, Загреб, 1981, стр. 315.
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11.2. МОНЕТАРИСТИЧКО ОПТИРАЊЕ ИНФЛАЦИЈЕ 
НАСПРАМ КЕЈНЗИЈАНСКОМ ПРЕФЕРИРАЊУ 

НЕЗАПОСЛЕНОСТИ

Монетаристи, у суштини, далеко већи значај придају неповољном 
дејству инфлације у односу на неповољна дејства незапослености795 него 
кејнзијанци. Монетаристе више забрињава инфлација него незапосленост,796 
док кејнзијанце више брине незапосленост него инфлација. Монетаристи 
верују у корективне снаге које воде пуној запослености у привредном сектору 
под условом да не делује интервенција државе. С друге стране, монетаристи 
верују у правило о стопи раста новчане масе која ограничава потенцијалну 
стопу инфлације, с обзиром на то да привреду лишава допунских ликвидних 
средстава потребних за генерисање инфлације. Најзад, монетаристи, 
прихватају реалну Филипсову криву, не верују у могућност за смањење 
незапослености на рачун инфлације (изузев у кратком року). 

Филипсову криву и предвиђања Мајер разматра, по Брунеру, у 
оквиру своје познате тезе 10. и 11, као важне тачке традиционалне полемике. 
Противурерчни погледи на могућност краткорочног и дугорочног избора 
између инфлације и незапослености карактеришу, по Брунеру, три става: 
(а) по једном ставу испада да постоји увек могућност (у кратком и дугом 
року) избора између инфлације и незапослености, која се углавном користи 
одговарајућим манипулисањем монетарном и фискалном политиком; (б) 
по другом ставу се признаје да се само у краћем року може бирати између 
инфлације и незапослености;797 (ц) по трећем ставу негира се могућност 
избора између инфлације и незапослености, било у кратком, било у дугом 
року.798 Наведени ставови, дакле, имају различите импликације у погледу 
преношења финансијских импулса на реалне варијабиле и ниво цена (јер 
први став разоткрива кејнзијанску тезу, а други и трећи став монетаристичку 
тезу). Разлике су евидентне и резултат су различитих погледа на улогу 
предвиђања и фактора у детерминисању понуде на робном тржишту. У 
кејнзијанским анализама предвиђања имају релативио скромну улогу, иако 
могу да делују на положај Филипсове криве. Измене положаја Филипсове 

795 T. Мауеr, Der Einfluss der Modern Geldtheorie auf die Us - Geldpolitik, Kredit und Kapital, 3/82, 
str. 365-385., H. D. Minsky, Inflation, Recesion and Economic Policy, Wheatsheaf Books, Brighton, 
1983., B. Klein, Prices, Wages and Business Cycles, Pergamon Press, N. York, 1983. i R. E. Hall (Ed.), 
Jnflation, Causes and Effects, Chicago University Press, Chicago, 1983.

796 T. Мауеr, The Structure of Monetarism, Kredit und Kapital, No. 2, 1975, str. 191-218 i No. 3, 1975, 
str. 293-316, K. Brunner, The Monetarist Revolution in Monetary Theory, Weltwirtschaftliches Archiv, 
No. I, 1970, str. 1-30., M. Friedman, Nobel Lecture: Inflation and Unemployment, Journal of Political 
Есоnоmу, juni 1977, str. 451-472, D. E. W. Laidler, The Demad for Моnеу: Theories and Evidence, N. 
York, 1977, Ph. Cagan i A. Gandolfi, Monetary Theory: The Lag in Monetary Policy as Implied by the 
Time Pattern of Monetary Effects on Interest Rates, American Economic theory, maj 1969, str. 277-
285. i K. Brunner i A. H. Meltzer, Repply-Monetarism: The Principle Issues, Areas of Aggreement 
and the Work Remaining, u J. L. Stein (Ed.), Monetarism, North-Holland, Amsterdam, 1976, стр. 15-
182.

797 У дугом року незапосленост се приближава тзв. природној стопи незапослености, која је 
осетљива на политику пореза и трансфера, тј. на фискалну политику, и која је независна од 
монетарне политике.

798 Подржава се, према томе, хипотеза о природној стопи производње и незапослености.
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криве, у ствари, приписују се структурним померањима на тржишту радне 
снаге и различитим процесима инфлације трошкова; што, као схватање 
улоге предвиђања, утиче на објашњење каматних стопа, тј. да висок ниво 
номиналних стопа одражава висок ниво реалних стопа.799 Инфлациони прим 
маргинално утиче на повећање флуктуације номиналних стопа, тако да је 
Филипсова крива релативно стабилна; додуше, промене њеног положаја 
услед наглашавања реалних фактора, у оквиру тезе о процесима на кредитном 
тржишту и тржишту радне снаге, дозвољавају избор између инфлације и 
незапослености. 

Друга хипотеза акцептира рационална предвиђања Mutha и 
рационално формирање очекивања на бази доступних релевантних 
информација, и наглашава процес сазнавања уз систематску ревизију 
информација и прилагођавање информацијама о постојећем тренду у смислу 
Бајсовог оквира прилагодљивог процеса формирања предвиђања.800 Проблем 
сазнавања и информисања опредељују различите интерпретације монетарног 
раста и монетарног убрзања: (1) монетарни раст има дејство на цене, а не 
на производњу, и (2) монетарно убрзање изазива дејство на производњу, 
а не монетарни раст или новчана маса.801 У оквиру друге хипотезе, дакле, 
наглашава се ирелевантност индексације у условима функциофнисања 
Muthove хипотезе о рационалним предвиђањима, јер када се разматра 
кејнзијански став, монетариста ће приметити да узлазни тренд циклуса 
незапослености и инфлације на типичном графикону који се користи за 
приказивање Филипсове криве није у складу са устаљеним кејнзијанским 
пропозицијама.802

Коначно, присталице треће хипотезе тврде да улога предвиђања, 
усклађивање надница и цена усмеравају привреду ка природној стопи 
незапослености. Повезивањем рационалних предвиђања и посебне врсте 
функција понуде робе имплицира да предвиђени монетарни импулси не 
утичу на реалне варијабиле, јер су промене производње, реалне стопе 
незапослености и реалне каматне стопе, независне од систематских монетарних 
импулса, који се претварају у ефекте цена при рационалним предвиђањима. 
Функција понуде робе комбиноване са рационалним предвиђањима типа 
Лукаса, Sardgenta и Wallacea803 не пружа никакве могућности за избор између 
799 R. Е. Lucas i L. А. Rapping, Real Wages, Employment and Inflation, u E. S. Phelps i dr., Microeconomic 

Foundations of Employment and Inflation Тhеоrу, Norton, N. York, 1970, str. 257-305., E. S. Phelps, 
Inflation Policy and Unemployment Тhеоrу, Norton, N. York, 1972., R. Gordon, The Тhеоrу of 
Domestic Inflation, Americaneconomic, Review, фебруар 1977, стр. 128-134, E. S. Phelps, Philips 
Curve, Expectations oflnflation, and optimal Unemployment over Time, Economica, август 1967, стр. 
254-281.

800 B. Friedman, Rational Expectations are Really Adaptive After All, Harward Institute of Economic 
Research Discussion Papers, август 1975.

801 R. Barro, Unanticipated Моnеу Growth and Unemployment in the United States, American Economic 
Review, Vol. 67, 1977, стр. 101-115.

802 R. Gordon, Recent Development in the Theory of Inflation and Unemployment, Journal of Monetary 
Economics, април 1976.

803 T. J. Sargent, Rational Expectations, the Real Rate of Interrest, and the Natural Rate of Unemployment, 
Brookings Papers 4/73, str. 429-480 i A Classical Macroeconomic Model forthe United States, Journal 
of Political Есоnоmу, април 1976, стр. 207-237. T. Ј. Sargent и N. Wallace, Rational Expećtations, 
the Optimal Monetary Instrument and the Optimal Supply Rule, Journal of Political Есоnоmу, април 
1975, стр. 241-254., R. E. Lucas, Expectations and the Neutrality of Моnеу Journal of Economic 
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инфлације и незапослености путем монетарних и фискалних манипулација, 
како у дугом, тако у кратком року, јер се стварна стопа незапослености 
поклапа са флуктуирајућом природном сгопом.804 У ствари, трећа хипотеза 
имплицира уопштавање поставке Slutsky. 

Услед противуречности макроекономских и микроекономских доказа 
(дугорочна Филипсова крива је вертикална, новац је, у дугом периоду, 
заправо, неутралан, целокупна незапосленост је спонтана, незапосленост је 
краткотрајна реакција на привремено погрешна запажања, дуготрајне промене 
незапослености одржавају само одговарајућа одступања саме природне стопе, 
економски субјекти имају рационална очекивања) монетаристички модел 
није прихватљив за фискалисте, који, управо, свој притивнапад почињу 
монетаристичким објашњењем понашања цена и надница (Modigliani).805

Фридманово и монетаристичко тумачење незапослености, као 
спонтаног смањења понуде радне снаге, може да пружи само информација о 
променама на тржишту рада, али не и да објасни промене незапослености.806 
Монетаристички конкурентни модел робног тржишта, који претпоставља 
да су промене реалних надница усклађене са дугорочним кретањем 
продуктивности рада, у негативној је корелацији са цикличним променама 
запослености и производње, и са променама номиналних надница. Међутим, 
закључци из многих тестова у последњих 20 година побијају монетаристичке 
ставове, будући да је однос између реалних надница и запослености по 
правилу позитиван.807 Уколико је број запослења и слободних радних места 
већи, а незапосленост мања од тзв. “равнотежне стопе” (тј. тачка критичког 
нивоа незапослености) вел е Modigliani и Papademos,808 утолико наднице и 
цене показују тенденцију убрзања; и, обрнуто, уколико је број запослења и 
слободних радних места мањи, а незапосленост већа, утолико је присутнија 
тенденција смањења надница. 

Иницијална монетаристичка критика кејнзијанске теорије, сматра 
Моdigliani, почела је доказом да је, без еластичности надница, реакција 
система на поремећаје тражње краткотрајна, захваљујући ефикасности 
хиксијанкског механизма. “Што се тиче еластичности тражње новца у 
односу нa камату, посткејнзијански догађаји у теорији новца и теоријски 

Тhеоrу, април 1972, стр. 103-124, Some International Evidence on Output-Inflation trade-offs, 
American Economic Review, јуни 1973, стр. 326-332. 1 An Eauilibrium Model of the Business Cycle, 
Journal of Political Есоnоmу, децембар 1975, стр. 1113-1114.

804 S. Fisher, Long Terme Contracts, Rational Expectations and the Optimal Моnеу Supply, Journal of 
Political Есоnоmу, мај 1976. и Long-term Contracts, Rational Expectations, and the Optimal Моnеу 
Supply Rule, Journal of Political Есоnоmу, фебруар 1977, стр. 191-206.

805 Приговор кејнзијанаца односи се и на Фридманов теоријски модел робног тржишта, као 
савршено конкурентног тржишта (услед сматрања да је висина реалне наднице једнака 
краткорочној маргиналној производности рада), на начин третирања рада, као хомогене робе 
(која се појављује у продаји) и на тврђење да при постојећој надници, не постоји ни вишак 
тражње ни вишак понуде на тржишту рада.

806 М. S. Feldstein, Тетрогагу Layoffs in the Тhеоrу of Unernplovment, Journal of Political Есоnоmу, 
октобар 1976, стр. 937-957.

807 R. G. Bodkin, Real Wages and Cyclical Variations in Employment: A Reexamination of the Evidence, 
Canadian Journal of Economics, август 1969, стр. 353-374.

808 F. Modigliani и L. Papademos, Targets for Monetary Policy in the Coming Years, Brookings Papers 
1/75, стр. 141-165.
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доприноси Bauwola, Tobina, Millera и Orra”, сматра Modigliani, указују на 
скромну величину од око 1/2 до 1/3 упоредо са емпиријским анализама 
(Goldfeld).809 Исто тако, зависност потрошње од дугорочног дохотка (односно 
дохотка и стечене имовине за време животног циклуса), заједно са високим 
маргиналним пореским стопама и апсорпцијом средстава путем увоза, утичу 
на релативно малу вредност мултипликатора. 

У економетријским моделима потврђена је монетаристичка теза о 
иегативном утицају каматне стопе на тражњу. Реакција на промене новчане 
масе у моделима MITPENN и MPS постоји преко каматних стопа на тржишну 
вредност свих средстава, па, према томе, и на потрошњу. По Modiglianiu, 
постоји значајна сагласност да је хиксијански механизам и САД ефикасан са 
становишта ограничавања дејства поремећаја и да реакција надница и цена на 
претераиу тражњу или понуду постепено утиче на елиминисање утицаја на 
запосленост. Повећање камата на краткорочна средства брзо стуиа у дејство 
(јер је мала еластичност тражње новца), док повећање камата на дугорочна 
средства (од којих зависи највећи део трошкова) реагује спорије; јер, уколико 
би реакција била бржа, утолико би механизми мултипликатора убрзаније 
деловали на повећање поремећаја. Једино промена новчане масе у реалном 
изразу посредством цена има дуже одложено дејство услед спорије реакције 
надница на претерану тражњу. Ове узајамне везе доказиване су симулацијама 
у оквиру економетријских модела. Међутим, њихови резултати углавном не 
потврђују кејнзијанска гледишта о нестабилности привредног сектора у коме 
фискална политика има дуготрајна дејства, али ни монетаристичка гледишта 
о стабилности приватног сектора у коме су утицаји фискалне политике 
краткотрајни.810

По Laidleru, монетаристи својим инсистирањем на количини новца као 
на кључној макроекономској варијабили ограничавају своју макроекономију 
на подручју једног затвореног система, односно релативно затворене привреде 
САД. Они стога не респектују гледишта о инфлацији као међународној појави, 
гледишта о иреношењу инфлације између земаља и гледишта о проблемима 
међународне монетарне реформе, јер амерички монетаристи не узимају у 
обзир релативно мале и отворене привреде. Британски монетаристи су стали 
на становиште да је међународни монетарни систем погодан за анализу 
инфлационог процеса на нивоу светске приврреде, иако су инфлацију 
третирали генерисања инфлације. У то доба појавили су се и први радови 
из монетарне теорије платног биланса Johnsona и Mundella, Laidlera и 
Nobaya из емпиријске анализе стабилност светске функције тражње новца 
и светске реалне Филипсове криве Greya, Warda, Zisa и Ducka и Parkina.811 
809 S. Goldfeld, The Demand for Моnеу, Revisited, Brookings Papers 3/73, стр. 577-646, J. Tobin, Essys 

in Economics, tom I, Macroeconomics, Chicago, 1971. и M. Miller и D. Orr, A Modcl of the Demand 
for Моnеу by Firm, Quarterly Journal of Economics, август 1966, стр. 413-435.

810 F. Modigliani и A. Ando, Impacts of fiscal Action on Agregate Income and the Monetarist Controversy: 
Тhеоrу and Evidcnce, у J. L. Stein (Ed.), Monetarism, North-Holland, Амстердам, 1976.

811 Н. G. Johnson, Inflation and the Monetarist Controversy, North-Holland, Amsterdam, 1972. и The 
Monetar/ Approach to Balance on Pavments Тhеоrу, у “Further Essays in Monetary Economics” 
(H. G. Johnson), London 1973, D. E. W. Laidler и D. R. Nobey, Some curent Issues Concerning 
the International Aspects of lnflation, у “Essays on Моnеу, and Inflation” (D. Laidler), Manchester 
University Press, Machester, 1975, R. Mundell, Monetary Theory: Inflation, Interest and Growth in 
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Међутим, ови приступи монетариста у експликацији инфлације у светској 
привреди се разликују од приступа кејнзијанаца, будући да не респектују 
концепт светског нивоа цена, иако не игноришу међународне аспекте 
инфлације. Кејнзијанци заправо у изучавању инфлације као светске појаве 
обраћају пажњу на понашања цена поједине робе на светским тржиштима и 
појединачна тржишта као извора инфлације у отвореним привредама,812 што 
је супротно монетаристичким гледањима које је изложио Мајер. 

И, док кејнзијанци придају значај анализи понашања цена појединих 
добара, дотле кејнзијанци придају значај понашању агрегатног индекса цена. 
У склопу посматрања модалитета понашања цена у светској привреди (тј. 
стопе инфлације) које погађају поједине земље, монетаристи посвећују пажњу 
утицају прилива и одлива девизних резерви на понашање домаће новчане 
масе са становишта теорије међународне расподеле светске новчане масе.813 

Међутим, монетаристи, за разлику од кејнзијанаца (који верују у способност и 
могућност централних банака да акцијама на отвореном тржишту неутралишу 
дате утицаје), иако не негирају могућност неутрализације у кратком року, 
склони су да тврде као ефекти ових трансакција на међународне разлике 
каматних стопа изазивају кретања капитала која појачавају неравнотежу 
платног биланса. Додуше, инфлациони импулси не трансмитују се једино 
преко деловања токова резерви на домаћу новчану масу. Осцилације 
светске стопе инфлације директно утичу на интерну стопу инфлације 
посредством робе и услуга које су предмет међународне размене, при чему 
токови девизних резерви омогућавају прилагођавање домаће новчане масе 
индукованим променама домаћих цена. У том случају, неутрализација токова 
резерви може да осигура контролу над домаћом новчаном масом, али не 
и контролу нивоа цена на домаћем тржишту. Јер, неутрализација прилива 
резерви у условима наглашеног трансмитовања светске инфлације може да 
утиче на ниво дохотка и запосленост, као и на цене робе и услуга, које нису 
предмет међународних трансакција. Многе емпиријске анализе потврђују 
хипотезу о међународном преношењу инфлације где се инфлација приписује 
порасту трошкова по основу увозних цена.814 Монетаристичке анализе се, 
дакле, услед тога знатно разликују од кејнзијанских ставова о међународном 
преношењу инфлације. Разлике су још изражајније уколико се у анализу 

the World Есоnоmу, Pacific Palisades, California, 1971., M. R. Grey, R. Ward и G. Zis, World Demand 
forМоnеу у “Inflation in the World Есоnоmу” (J. M. Parkin и G. Zis), Manchester University Press, 
Manchester, 1975., P. Wiles, Cost Inflation and the State of Economic Тhеоrу, Economic Journal, јун 
1973, стр. 377-398 и N. W. Duck, J. M. Parkin и G. Zis, The Determination of Rate of Change of 
Wages and Prices in the Fixed Exchange Rate World Есоnоmу, u “Inflation in the World Есоnоmу”, 
Manchester University Press, Manchester, 1975.

812 J. R. Hicks, The Crisis in Keуnesian Economics, Blackwell, Oxford, 1974. и What is Wrong with 
Monetarism” Lyoyds Bank Review, октобар 1975, стр. 1-13.

813 A. K. Swoboda, Dollars, Euro-Dollars and the World Моnеу Stock, Institute of International Studies 
of the University of Geneva, Женева, 1975. и J. M. Parkin, I. Richards и G. Zis, The Determination 
and Control of the World Моnеу Supply underFixed Exchange Rates, Manchester Schooi, септембар 
1975.

814 М. Musa, Monetary Approach to Balance of Payments Analysis, Journal of Моnеу, Credit and 
Banking, август 1974, стр. 333-352, R. B. Cross и D. E. W. Laidler, Inflation, Excess Demand, and 
Expectations in Fixed Exchangc Rate Opet Economies: Some Plineinary Evidence, у “Inflation in 
the WorId Есоnоmу”, Manchester University Press, Manchester, 1975., R. Dornbuch, Сшгепсу 
Depreciation, Haardingand Relative Prices, J. P. E. 81/73, стр. 843-915.Ц
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уведу флуктуирајући девизни курсеви уместо фиксних девизних курсева који 
су доживели слом 1971. год. Иако између монетариста не постоје јединствена 
гледишта о предностима фиксних или флуктуирајућих девизним курсевима 
заснована на квантитативној теорији новца,815 која детерминише националне 
цене, и на специјалној варијанти теорије паритета куповних снага, која 
детерминише девизне курсеве, упућује на закључак да једна земља у погледу 
монетаристичког става о међународном преношењу инфлације, може 
контролисати сопствену инфлацију, уколико контролише сопствену иовчану 
масу и уколико примењује флуктуирајући девизни курс. Али, монетаристи, а 
прирои, дају предност флуктуирајућим девизним курсевима из простог разлога 
што је нестабилност девизног курса извор неефикасности у међународној 
привреди и што су девизни курсеви ваи релевантних монетаристичких 
поставки у Мајеровој експозицији.816 Додушс, монетаристи тврде да су 
флуктуирајући девизни курсеви нестабилни, само уколико су националне 
монетарне политике међусобно неусклађене и дивергентне. Нестабилност 
флуктуирајућих девизних курсева, дакле, елиминише се уколико се све земље 
придржавају унапред утврђених стопа раста новчане масе. Монетаристи 
свакако не могу да бране овакав став, јер би усвајање правила о унапред 
утврђеним стопама раста домаће новчане масе, осигурало и функционисање 
режима фиксних девизних курсева (дакле, управо онако како тврде 
кејнзијанци). Услед тогаје наступила поларизација међу монетаристима, тако 
да једни (Паркин), залажући се за фиксне девизне курсеве и за утврђивање 
стопе раста новчане масе од стране неког наднационалног тела сматрају 
да се кроз осцил ације званичних резерви могу апсорбовати последице 
краткорочних варијација стопа производње и инфлације око њихових 
дугорочних трендова; други (Фридман), пак, залажући се за флуктуирајуће 
девизне курсеве, сматрају да се распоређивање ефеката на флуктуације 
резерви вршилаца спекулативних трансакција и на осцилације девизних 
курсева око њихових дугорочних равнотежних вредности препусти утицају 
тржишних сила, док трећи (Бајер), залажући се за флексибилни девизни 
курс, који се налази између екстрема у режиму курсева, тј. између фиксних и 
флуктуирајућих курсева, тврде да одређени степен флексибилности девизног 
курса обезбеђује економској политици један додајни инструмент.817 Међутим, 
за монетаристичке погледе о постизању стабилности девизног курса битна 
је координација монетарне политике између земаља савременог света, а 
не организација девизног тржишта; што значајно одудара од ортодоксног 
кејнзијанског става који инсистира на значају режима девизног курса, а не на 
међународном усклађивању монетарних политика.818

815 Ph. Cagan, The Coice Among Monetary Aggregates as Targets and Guides for Monetary Policy, 
Journal of Моnеу, Credit and Banking, бр. 4, 1982., стр. 661-686.

816 K. Brunner и A. H. Meltzer, The lses of Моneу, Моnеу in the Тhеоrу of an Exchange Economic, 
American Economic Review 5/71, стр. 784-805.

817 J. М. Parkin, The World Monetary System in Transition, Anzas Lecture, University of Queenslan 
Press, Sl. Lucia, 1973, M. Friedman, The Case for Flexible Exchange Rates, у “Essays in Positive 
Economics”, University of Chicago press, Chicago, 1953. и R. Воуег, Optimal Dirty Floating, 
University of Western Ontario, Ontario, ’l975.

818 G. Zis, Inflation: An International Monetary Problem or National Social Phenomen?, British Journal 
of International Studies 1-2/75 и Political Origins of the International Monetary Crisis, National 
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11.3. ТЕОРИЈА ДЕВИЗНОГ КУРСА:  
РЕИНТЕРПРЕТАЦИЈЕ

Против инфлације западне земље се у садашње време ослањају 
првенствено на монетарну политику, што повлачи озбиљније проблеме у 
вези са краткорочним дејством монетарних ограничења на тржњу, ниво 
привредне активности и запосленост, с једне стране, и на каматне стопе и 
девизне курсеве, с друге стране.819 Нову монетарну политику, стога критикују 
и монетаристи и кејнзијанци услед екстремних колебања каматних стопа, 
стопа раста различитих агрегата новчане масе и девизних курсева. Јер, 
повећање монетарне експанзије доводи до непропорционалног повећања 
домаће стопе инфлације у условима примене активне политике интервенције 
која се базира на динамичком паритету куповне моћи; док повећање утврђене 
стопе девалвације и, еквивалентно томе, стопе номиналне камате у систему 
у коме је девалвација стабилизована имплицира убрзање домаће производње, 
монетарне експанзије и домаће инфлације.820 Но, да ли би циљеви у погледу 
девизног курса представљали тако добар начин за контролу инфлације 
као монетарни циљеви и којим механизмом би се могао смањити несклад 
између примене правила о стабилној стопи раста новчане масе и одржавања 
конкурентног девизног курса, поготову када се односи између каматне стопе 
и стопе размене, између каматне стопе и стопе раста, те између каматне 
стопе и раста цена различито посматрају и третирају, теоријски образлажу и 
аргументују, и емпиријски верификују.821

Прилагођавање девизног курса да би се постигла дугорочна равнотежа 
(Driskill) јесте у складу са националним очекивањима, која у кратком року 
могу да доведу до претерано великих флуктуација девизног курса.822 Поједина 
поређења циљева чак показују да за отворену привреду стабилизација 
номиналног девизног курса омогућује боље изгледе за стабилност цена 
него монетарни циљеви. Други, пак, тврде да су флексибилни девизни 
курсеви корисни са гледишта контроле инфлације, јер омогућавају да се 
одреди новчана маса (Meiselman) и провери ефикасност монетарне политике 
у условима флуктуирајућих курсева (Mundеl). Сматра се, наиме, да је 
ефикасност монетарне политике много повећана флексибилним курсевима823 
и да је ефекатдате промене новчане масе на ниво привредне активности већи 

Westminster Bank Quarterly Review, август 1975.
819 Les inconvenients d’un recours preponderant a la politique monetaire dans la lutte contre l’inflation, 

Banaue, бр. 408, 1981., стр. 813-816.
820 J. S. Bhandari и S. J. Turnovsky, Alternative Monetary Policies in an Inflationary Equilibrium Model 

of the Open Есоnоmу, Welwirtschaftliches Archiv 1/82, стр. 1-16.
821 J. M. Servet, Les taux d’interet, boucs-emisaires de la crise, Economie et Humanisme, септембар-

октобар 1982. и J. L. Levin, The Dynamic of Stabilization policy Under Flexible Exchange Rates. A 
Synthesis of Asset and Neo-Keynesian Approach, Oxford Economic Papers, Vol. XI, 1980.

822 G. D. N. Worswick, The Моnеу Supply and the Exchange Rate, Oxford Economic Papers, јули 1981, 
стр. 9-22. и J. Frenkel, The Fonvard Exchange Rate, Expectation, and the Demand for Моnеу: The 
German Hyperinflation, Americal Economic Review, септембар 1977, стр. 653-670.

823 М. J. Artis и D. А. Currie, Monetary Targets and the Exchange rate: A Case for Condionai Targcts, 
Oxford Economic Papers, јули 1981, стр. 176-200, R. Dornbush, Exchange Rate and Curent Account, 
Araerican Economic Review, vol. XII, 1980. и J. A. Frenkel, Flexible Exchange Rates, Prices and ihe 
Role of “News”: Lessons from Ihe 1970., Journal of Political Есоnоmу 4/81, стр. 665-705.
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у условима флуктурајућих курсева (Минфорд), а нарочито на цене у кратком 
периоду (Argy).824 Флуктуирајући девизни курсеви су, поред тога, очистили 
девизна тржишта без традиционалне кризе платног биланса и олакшали 
разликовање стопа инфлације од земље до земље, иако су краткорочне 
променљивости курсева створиле аверзију према систему флексибилног 
курса (Artus и Young).825 Међутим, флексибилност није једини услов потребан 
и довољан за постизање веће стабилности јако флуктуирајућих девизних 
курсева,826 јер монетарни и финансијски фактори играју значајну улогу у 
краткорочном одређивању курсева, а кретања девизног тржишта су изузетно 
значајна при одлучивању о монетарној политици.827 Централне банке у 
систему флексибилних курсева интервенишу на девизним тржиштима, 
само да би спречиле осцилације девизних курсева (Ћировић), мада систем 
курсева подражаваних интервенцијама може да има једино успеха у смислу 
смањења краткорочне нестабилности девизног курса у аранжманима “змије у 
тунелу”.828 У постојећим моделима уравнотежења платног биланса (приступ 
са гледишта еластичности, приступ са гледишта апсорпције и приступ са 
монетаристичког гледишта),829 монетаристички модел има првенствено у 
виду промене издатака изазване променама реалног нивоа новчаних средстава 
и уравнотежавање путем кретања капитала.830 Поред тога, монетаристи 
824 M. C. Beenstock и A. P. L. Minford, A Quarterly Econometric Model of Trade and Price 1955-1972, у 

J. M. Parkin и G. Zis, Inflation in Open Economies, University of Manchester, Manchester, 1976.
825 S. Fisher, Long-Term Contracting, Sticky Prices, and Monetary Роliсу: A Comment, Journal of 

Monetary Economics, јули 1977, стр. 317-323. и D. F. Gordon, A Neo-Classical Theory of Keynesian 
Unemployment, Economic Inquiry, децембар 1974., стр. 431-459. и P. Hooper и S. W. Kohllagen, 
The Effect of Exchange Rate Uncertainty on the Prices and Volume of Inlernational Trade, Journal of 
International Economics, новембар 1978, стр. 483-511.

826 R. Raymond и A. Chaussard, Les relations economiques et monetaires internationales, La revue 
Banque, Paris, 1983., H. Ulbrich, Intemational Trade and Finance. Theory nad Policy, Prentice-Hall, 
Englewood Cliffs, 1983., F. Stewart Work. Income and Inequality, St. Martin’s Press, N. York, 1983. 
и E. A. Brett, International Моnеу and Capitalist Crisis. The Anatomy of Global Disintegration, 
Neinemann, London, 1983.

827 J. Kareken и N. Wallace, International Monetary Reform: The Reasible Alternatives, Federal Reserve 
Bank of Minneapolis, Quarterly Review, 1978, стр. 2-7., и B. Krovis и R. E. Lipsey, Export and 
Domestic Prices Under Inflation and Exchangе Rate Movements, Working Papers 176/77., M. Mussa, 
The Exchange Rate, the Balance of Payrnents and Monetary and Fiscal Policy Under a Regime of 
Controlled Floating, Scandinavian Journal of Economics 2/76, стр. 229-248. и R. I. McKinnon, 
Exchange-Rate Instability, Trade Balances and Monetary Policies in Japan and the United States, 
Stanford University, 1978. и Моnеу in International Exchange: The Convertible Currency System, 
Oxford University Press, Oxford, 1979.

828 P. Coulbois, Finance internationale, tom I, Cujas, Paris, 1979. и Д. Стојанов, Монетаристичка 
интерпретација теорије платног биланса и теорије девизних курсева од класика до данас, 
Економски преглед 1-2/82, стр. 27-38.

829 Ј. Salop, А Note on the Monetary Approach to the Balance of Pavments, Conference on the Effects of 
Exchange Rate Adjustements, Washington, април, 1974., M. Friedman, The Case for Flesible Rates, 
у “Readings in Intemational Economics”, Homewood, R. Inwin, 1968, стр. 427, H. G. Johnson, The 
Problems of Central Bankers, Economic Notes 3/73, стр. 8 и R. I. McKinnon, A New Tripartite 
Monetary Agreement of aLimping Dollar Standard?, у “Essays in International Finance”, Princeton 
University Press, Princeton, 1974. 

830 Еластицитетни пристуи у први план ставља питање цена, пошто је неравнотежа платног биланса 
последица диспаритста домаћих и страних цена (Ј. Робинсон). Диспаритети цена коригују 
се девалвацијом у условима када цене и наднице иису флексибилне надоле. Девалвација 
успоставл>а паритете цена, равнотежу апсорпције и дохотка, равнотежу понуде и тражње новца 
и равнотежу платног биланса. Успех девалвације у основи зависи од тзв. Marshal-Lernerovih 
услова будући да се еластицитетии приступ базира на иоставкама Маршалове парцијалне 
равнотеже. При томе, валутни курс испоставља се као функција релативних цена и у суштини 
одржава основне поставке теорије паритета куповних снага. За разлику од еластицитетног 
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имају оштре замерке на анализу са гледишта еластичности, анализу са 
гледишта апсорпције и анализу са гледишта иреверзибилности промена цена 
(Kindleberger). 

Најчешће коришћено мерило ценовне и трошковне конкурентности 
јесу индекси релативних трошкова рада по јединици кориговани девизним 
курсом, који изједначавају степен утицаја промена девизних курсева, зарада 
и продуктивности. До промене у трошковној конкурентности може доћи 
услед измене стопе раста зарада и стопе раста продуктивности, и промене 
девизног курса. Пад девизног курса поправља трошковну конкурентност 
(под условом да раст домаћих трошкова не неутралише дато побољшање). 
Но, ово побољшање конкурентне позиције остварује се на вишем нивоу цена 
него у случају смањења релативних трошкова рада по јединици.831 Инфлација 
је, дакле, виша, иако се у оба случаја реалне зараде смањују у односу на 
продуктивност: (а) у првом случају до тога долази због тога што раст цена, 
као последица девалвације, није неутралисан растом номиналних зарада; (б) 
у другом случају долази до смањења домаћих трошкова без одговарајућег 
пораста девизног курса. 

Промене девизног курса, надница и продуктивности доводе до промене 
трошковне конкурентности на кратак рок, иако накнадна прилагођавања 
привреде могу да неутралишу почетни ефекат. И, уколико услед смањења 
девизног курса дође до неутралишућег пораста надница, утолико се почетно 
побољшање конкурентности током времена губи, а инфлација, за извесно 
време, повећава.832 До трајнијих промена трошковне конкурентности 
углавном долази због промена које су потребне да би се на дужи рок одржала 
равнотежа платног биланса. А, уколико се неценовна конкурентност поправи, 
релативни трошкови рада могу да се повећавају без негативних последица 
по платни биланс. Но, и структурне промене у привреди поправљају текући 
рачун биланса плаћања на било ком нивоу трошковне конкурентности. 
Наравно, на дуги рок, перманентно побољшање трошковне конкурентности 
поправља платни биланс, јер;се краткорочне флуктуације девизног курса, 
као реакције на различите стопе инфлације изазване трошковима рада могу 
неутралисати. Битно је, при томе, да побољшање неценовне конкурентности, 
које тенденцијски гура девизни курс навише, не изазове неутралишуће 
кретање трошковне конкурентности. 

Систем флексибилних девизних курсева знатно отежава међународно 
преношење инфлације из земље у земљу у односу на систем фиксних курсева 
(Ћировић), иако флексибилни девизни курсеви обезбеђују само делимично 

приступа, апсорпциони приступ теорији платног биланса сматра да је дефицит платног биланса 
последица вишка агрегатне тражње у односу на расположиву производњу и да девалвација 
изазива ефекте редистрибуције потрошње и монетарне ефекте дефлационирање моиетарне 
понуде у условима присутие инфлације (Alexander). Девалвација, у том контексту, хлади домаће 
тржиште, потрошњу своди у реалие оквире, коригује диспаритете цена, олакшава изворну 
оријентацију резидената. Корекцијом курса девалвацијом постиже се ефекат редуковања 
монетарне понуде кроз пораст цена и ефекат усклаћивања релативних цена.

831 F. Machlup, Међународна трговина и мултипликатор националног дохотка, Свјетлост, Сарајево, 
1977, стр. 36-55.

832 Ћ. П. Киндлбергер, Међународна економија, Вук Караџић, Београд, 1974.
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изолацију од повећања страних цена.833 У основи, кретање девизних курсева је 
веома значајно за мерење трансмисије инфлације са међународних тржишта 
на домаћу привреду. Јер, веза спољни фактор – домаћа инфлација није 
нееластична, пошто релативна кретања ефективних девизних курсева играју 
значајну улогу у прераспореду спољних дејстава. Од флексибилних девизних 
курсева се, међутим, очекивало да изолују земље од монетарних поремећаја 
из иностранства, да потпомогну усклађивање различитих стопа монетарног 
раста земаља, да доведу до несметаног функционисања процеса спољњег 
прилагођавања без потребе за рестрикцијама кретања размене и капитала, да 
омогућавају постизање стабилности економског система веровањем да постоји 
дугорочаи избор између запослености и инфлације и могућност појединих 
земаља да прихвате циљеве у погледу цена и запослености по сопственом 
избору. Сматрало се да флексибилни девизни курсеви, у условима постојања 
дугорочног избора између инфлације и незапослености, омогућавају свакој 
земљи која тежи комбинацији циљева у погледу незапослености и цена (које 
преферира) и која је у складу са међународном равнотежом, равнотежом која 
се обезбеђује апресијацијом валута земаља са стабилним ценама у односу на 
валуте земаља са пуном запосленошћу (Johnson).834

Присталице фиксних девизних курсева (Mundell, Machlup, Hansen, 
Duesenberry, Hicks, Claasen, Tobin, Roosa, Modigliani и остали кејнзијанци) 
и присталице флуктуирајућих девизних курсева (Фридман, Киндлебергер, 
Johnson, Meltzer, Kareken, Gordon и остали монетаристи) својевремено 
су предлагали компромисно решење између фиксних и флуктуирајућих 
девизних курсева, тако што би курсеви у оквиру појединих региона били 
фиксни, а између блокова флуктуирајући.835 Међусобни курсеви долара, јена 

833 S. Ј. Turnovsky, Monetary Policy and foreign PriceDisturbances underFlexibлeExchangeRates, 
Journal of Моnеу, Credit and Banking 2/81, стр. 135-155.

834 H. G. Johnson, the Case for Flexible Exchange Rates, Federal Reserve Bank of St. Louis, Review, 
јуни 1969, стр. 12-24, J. F. O. Bilson, Recent Developrnents in Monetary Models of Exchange Rate 
Determination, Staff Papers, јуни 1979, стр. 201-203., R. Dornbusch, Expectations and Exchange 
Rate Dynamics, Journal of Political Есоnоmу, децембар 1976, стр. 1161-1176. и S. Schadler, Sources 
of Exchange Rate Variability: Theory and Empirical Evidence, Staff Papers, јули 1977, стр. 253-296.

835 L. B. Krause и W. S. Salant (Ed.), European Monetary Unification andIts Meaning for the United 
States, The Brookings lnslitution, Washington, 1973, стр. 159-184, F. Machlup, Exchange-Rate 
Flexibility, Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Review, септембар 1973, E. M. Classen, World 
lnflation Under Exchange rates, Scandinavian Journal of Economics 2/76, стр. 346-365, J. Tobin, 
A Proporsal for International Monetary Reform, Discussion Papers, октобар 1978. и J. C. Artus, 
Methods of Assessing the Long-Run Equilibrium Value of an Exchange Rate, Journal of Interaational 
Economics, мај 1978, стр. 277-299, J. Burtle и M. Sean, International Trade and Investment under 
Floating Rates: The Reaction of Proceedings of a Conference on Exchange Rate Flesibiiitv and the 
lnternational Monetary Svstem, Washington, 1976., P. J. K. Kouri, TheExchange Rate and the Balance 
of Pavments in the Short Run and the Long Run: A Monetary Approach, Scandinavian Journal of 
Economics, 2/76, стр. 280-304, R. I. McKinnon, Floating Foreign Exchange Rates: The Emperors 
New Clothes, у K. Brunner и A. H. Meltzer (Ed.), Instituional Arrangements and the Inflation Problem, 
Carnegie-Rochester Conference on Public Роliсу, Amsterdam, 1976, стр. 79-114, R. V. Roosa, Sector 
Lecture, у M. Friedman и R. V. Roosa, The Balance of Pavments: Free Versus Fixed Exchange 
Rates, American Enterprise for Public Policy Research, Washington, 1967, стр. 25-67, J. J. Polak, 
Monetary Analysis of Income formation and Payments Problems, у “Monetary Approach to the 
Balance of Payments”, International Monetary Fund, Washington, 1977, стр. 15-64, R. R. Phomberg 
и H. R. Heller, lntroductory Survey, у “The Monetary Approach to the Balance of Payments”, MMF, 
Washington, 1977, стр. 1-14. и D. M. Ripley, The Transmission of Fluctuations in Economic Activity: 
Some Recent Evidence, у “Managet Exchange - Rate Flexibility: The Recent Experience”, Federal 
Reserve Bank of Boston октобар 1978, стр. 1-21.
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и европске валутне јединице кретали би се потпуно слободно, док би остале 
земље утврђивале свој девизни курс и монетарну политику у односу на једну 
од флуктуирајућих валута. Чак се и проф. Niehans залаже за стварање валутног 
подручја са чврстим курсевима, у чијем центру би стајао долар, пошто у 
неинфлаторном свету предност треба дати фиксним валутним курсевима, 
(јер су се флексибилни девизни курсеви показали само подесним за свет 
Phillipsovih илузија, односно за инфлаторни раст). Стављен пред дилему: 
стабилне цене и фиксни курсеви или дугорочна инфлација и флексибилни 
курсеви, Niehans оптира прву варијанту из разлога што политика новца 
без Филипсове илузије (у условима обарања инфлације на испод 34% у 
развијеним земљама) мора бити таква да дугорочни треид напајања новцем, 
усмерава у правцу избегавања инфлације.836

Пошто у литератури постоје три теорије девизних курсева:837 (1) 
теорија паритета куповне снаге са релативном (и апсолутном) верзијом (која 
показује да девизни курс треба да се формира тако да неутралише разлику 
у динамици општег нивоа произвођачких цена у земљи и иностранству, и, 
да, на тај начин, одржи жељени ниво конкурентности), (2) платнобилансна 
теорија девизног курса (која показује да приходна и расходна структура или 
страна платног биланса представља понуду и тражњу на девизном тржишту, и 
одређује девизни курс који је неопходан за изравњање платног биланса) и (3) 
монетаристичка теорија, која импликује теорију паритета каматних стопа (која 
опредељује промене девизног курса и диспаритета каматних стопа у земљи и 
иностранству) и портфолио теорију девизних курсева (која гради теорију курса 
на разуђеној структури или портфељ финансијске структуре, на приносима 
појединих облика финансијске активе и на рационалним очекивањима),838 
намеће се питање ефективности и предности ових теоријских приступа. 
Корисност теорије паритета куповне моћи, која се сматра најпогоднијом, је у 
томе што она представља путоказ за општи тренд девизних курсева, нарочито 
када су главни поремећаји монетарног порекла (како сматрају монетаристи) 

836 Др O. Ковач, Антиинфлациони програм и политика девизног курса, у Др М. Ћировић (Ред.), 
Проблеми и методи спровођења антиинфлационог програма, оп. цит., стр. 92-93.

837 Frenkel и Aizenman тврде да избор оптималног режима девизног курса зависи од случајних 
поремећаја који утичу на привреду: што је већа варијанта стварних поремећаја већа је 
пожељност да девизни курсеви буду фиксни, односно што је већа пожељност флексибилности 
девизног курса, веће су варијансе поремећаја за тражњу новца, за понуду новца, за стране цене 
и за паритете куповне моћи (Ј. Frenkel и Ј. Aizenman, Aspects of the Optimal Management of 
Exchange Rates, Journal of International Economics 3-4/82, стр. 231-256.

838 Релација монетарне тражње и ионуде рефлектује срж монетарног приступа платног билансу 
и монетаристичке теорије девизног курса, а алтернативни пласмани имовине одражавају базу 
портфолио теорије. Монетарна теорија платног биланса заснива се на поставкама тзв. глобалног 
монетаризма. При томе је ионуда новца променљива, а тражња новца стабилна иа дуги рок. 
На кратак рок дефицит платиог биланса провоцира депресијацију валуте која дефлационира 
помииалну монетарну понуду. Валутни курс је функција понуде новца и у први плаи ставља 
однос на тржишту новца и тржишту капитала, и улогу каматне стопе у процесу међународног 
кретања капитала. Стање платног биланса и валутни курс опредељени су стањима на робном 
тржишту, тржишту новца и тржишту капитала (Н. Johnson, Моnеу, Balance of Payments Тhеоrу, 
and the Intemational Monetary Problem, Princeton, 1977, M. Kreinin, The Monetary Approach to the 
Balance of Payments, Princeton, 1978, W. Branson, Asset Markets and Relative Prices in Echange 
Rate Determination, Princeton, 1980. и R. Dornbush, Exchange Rate and Current Account, The 
American Economic Review, Vol. XII, 1980.
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у развијеним земљама.839 Међутим, разматрајући монетарна дејства важећих 
прописа монетарне политике која се изводе из монетарне теорије платног 
биланса и теорије паритета куповне моћи, Becker840 закључује да се теорија 
паритета куповне моћи не може верификовати у односу европских валута 
према долару, (јер промене девизних курсева нису независне – G. Cassel) и 
да монетарни приступ теорији платног биланса генерално важи, с обзиром да 
постоји директан међународни узајамни однос каматних стопа.841 При томе, 
земље са неупоредиво ниским нивоом каматних стопа и релативно ниском 
стопом инфлације постају у двоструком погледу земље извознице капитала: 
земљеповериоци за стране зајмотражиоце постају привилеговане, а домаћи 
улагачи своја средства пласирају у земље са релативно високим нивоом 
номиналних каматних стопа. 

У теорији уравнотежења платног биланса (класична, неокласична, 
кејнзијанска и монетаристичка),842 класична и неокласична теорија у основи 
је познавала само један однос између интерне и екстерне неравнотеже – 
домаћу инфлацију са дефицитом платног биланса, који је искључиво везан 
за инфлаторне поремећаје монетарне равнотеже.843 Сматрајући да промене 
у количини новца аутоматски доводе до промена у нивоу цена, класична 
концепција сматра да је инфлација узрок дефицита у платном билансу и да је 
кретање међународне размене условљено само фактором цене. Стога се ова 
концепција зал аже за отклањање инфлације као узрока дезеквилибријума 
платног биланса смањењем количине новца. 

Савремена грађанска теорија уравнотежења платног биланса, полазећи 
од Кејнзове теорије,844 тврди да је неравнотежа платног биланса последица 
нарушавања односа између дохотка и вредности робне производње. Дефицит 
платног биланса, по овој концепцији, може се уклонити рестриктивном 
монетарнокредитном политиком, а у првом реду повећањем каматне стопе и 
продајом хартија од вредности централне банке ради смањења нивоа дохотка 
839 J. Frenkel, The Collapse of Purchasing Power Pawrities During the 1970’s European Economic 

Review 1/81, стр. 145-175.
840 W. D. Becker, Einige Huswirkungen der Wahrungspolitik auf den Finanziellen Sector, Kredit und 

Kapital 1/82, стр. 47-62.
841 Boghton je анализирао меру у којој монетарни органи могу да бирају оперативну стратегију, 

којом се побољшава стабилност монетарног раста и девизног курса. Стабилност се постиже 
одговарајућим избором правила интервенције кад год је понуда новца мање стабилиа од 
тражње новца. Без промена тражње новца, примаран утицај на монетарну базу одвија се 
путем еластичности понуде новца у односу на камату. Стратегија концентрисана на монетарну 
базу преферира се кад постоји поремећај који утиче на структуру домаћих каматних стопа. 
Надлежни органи могу да утврде доследну стратегију када се мења тражња новца. Но, правило 
интервенције којим се покушавају стабилизовати каматне стопе доводи до већег монетарног 
раста и утиче на депресијацију девизног курса. Уосталом, кад је тражња новца нестабилна 
или када поремећаји фискалне политике утичу на промену тражње новца, стабилност девизног 
курса може се постићи само, ако монетарни органи дозволе промене монетарног раста у односу 
на дате поремећаје (Ј. М. Boughton, Stable Monetary Growth and Exchange Rates as Policy Targets, 
Staff Papers 4/82, стр. 495-526.)

842 V. Argv, Monetary Polica and Internal and External Balance, Staff papers, новембар 1971, стр. 
2-4, R. Heller, International Monetary Economics, Prentice-Hall, New Jersy, 1974, стр. 92-96, Ch. 
Kindelberger н P. Lindert, International Economics, R. Illinois, 1978, стр. 529-539 и Др Ж. Мркшић, 
Теорија међународних фииансија, Привредно-финансијски водич, Београд, 1978, стр. 216-221.

843 Др М. Ћировић, Теорија уравнотежења платног биланса, Београд, 1982.
844 Ј. R. Artus и Ј. Н. Young, Fixed and Flexible Rates, Staff papers, децембар 1979. и N. Thugesen, 

Inflation and Exchange Rates, Journal of International Economics, мај 1979. 
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и привредне активности. Смањење дохотка и домаће тражње доводи до 
смањења увоза и до успостављања равнотеже на нижем степену запослености 
производних фактора. У том склопу, Harrod се залаже за регулисање волумена 
инвестиција од стране државе ради умањења цикличних флуктуација и 
нестајања неравнотеже, односно за експанзивну економску политику и 
промену девизног курса за регулисање дефицита платног биланса. Међутим, 
новије концепције платнобилансног уравнотежења више се ослањају на 
монетарну и фискалну политику (Мундел),845 а мање на протекционизам, 
промену девизних курсева и увођење златнодевизног стандарда. 

У савременим условима, симултано подржавање интерне и екстерне 
неравиотеже, ипак, захтева нова правила. Јер, давање предности интерном 
еквилибријуму при суфициту платног биланса имплицира контролу стопе 
инфлације регулисањем обима новчане масе, иако ефекти суфицита платног 
биланса не могу бити у потпуности неутралисани на домаћу ликвидност.846

Суфицит платног биланса делује као аутономни фактор у процесу 
стварања новчане масе, а контрола ликвидности повећањем каматних стопа 
не даје жељене резултате, с обзиром да повећана каматна стопа стимулише 
прилив капитала и блокира раст кредита. Стога би, према доминантним 
концепцијама,847 платнобилансна усклађивања у суфицитарним земљама 
ишла путем апресијације девизних курсева на бази платнобилансних 
суфицита, док би се платнобилансна усклађивања у дефицитарним зеМљама 
обављала путем депресијације девизних курсева и смањења стопе раста 
агрегатне тражње. 

11.4 УПРАВЉАЊЕ ДЕВИЗНИМ КУРСЕВИМА: ЕМС И ЕМУ

Ппотписивања “пакта солидарности” у Немачкој, који заправо значи 
поделу терета финансирања немачког уједињења, који су 13. марта 1993. 
године склопили влада, опозиција, послодавци, синдикати и 16 федералних 
јединица, је праћено невиђеним публицитетом. Можда је то и оправдано, али 
само због васионских трошкова уједињења и снажних социјалних притисака 
реинтегрисане “подељене нације”. Прошле 1992. године Немачка је већ 

845 Иако није повезао међународно кретање капитала са тржиштем новца, Мундел је, ипак, 
поставио основу за развој портфолио приступа платном билансу и девизном курсу. Meade 
је, за разлику од Мундела, поставио финансијску политику и девалвацију за успостављање 
интерне и екстерне равнотеже, повезујући ефекат издатака (дохотка) и еластицитетни приступ. 
Коначно, Тинберген је у теорији прилагођавања платног биланса предложио увођење “онолико 
ииструмената колико има постављенихциљева” (Р. Kenen и Р. Allen, The Balance of Payments, 
Exchange Rates, and Economic Policy, Princeton, 1979. и J. Levin, The Dynamic of Stabilization 
РоИсу Under Flexible Exchange Rates: A Synthesis of Asset and Neo-Keynesian Approach, Oxford 
Economic Papers, vol. XI, 1980).

846 Mp Б. Драгаш, Девизно тржиште и курс динара, “Потрошачки информатор”, Београд, 1983.
847 М. Н. Boutchet, Dette des pays en developpment - Risques de defaut et defaut d’analvse, Banque, 

септембар 1982, стр. 1035-1042, Quelle est la gravite de l’endettement des pays en developpement, 
L’observateur de L’OCDE, јануар 1983, стр. 12-16, P. Manes, International Indebtedness, Interest 
Rates and Inflation, Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Review, март 1982, стр. 109-114, L. G. 
Franco и M. J. Seiber (Ed.), Developing Countrv Debt, Pergamon Press, N. York, 1979, M. Mose, H. 
D. Wenzel и W. Wiegard, Optimal Finanzpolitik, Gustav Fischer Verlag, Stutgard, 1981, C. A. Aguirre, 
Taxation in Subsaharan Alrica, MMF, Washington, 198. 1.
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реализовала снажан буџетски дефицит у износу од 6% друштвеног производа 
(одн. 112 млрд. марака) због нараслих трансфера источним покрајинама, за 
сервисирање источнонемачког дуга, за агенцију за приватизацију (Trenhand), 
за стамбену изградњу итд. Због тога, тзв. пакт солидарности предвиђа да 
се од 1995. године трошкови уједињења не могу више покривати јавним 
задуживањем како би се отворио процес санације буџетског дефицита и 
ослободио маневарски простор моћној Бундесбанци за снижавање каматних 
стопа, као провереног рецепта за спречавање продубљивања рецесије и за 
инвестициону експанзију. Повећање пореза (и увођење нових такса) остаје 
једини начин финансирања спајања “два немачка срца” (која се баш много не 
воле), иако је повећање пореза “отров на љуту рану рецесије”.848

Но, Немачка под теретом рецесије, почетком јула 1993. године, 
донела је ригорозан програм штедње да би влада ублажила провалију која 
зјапи у друшвеној каси, па макар то било и по цену расецања у најосетљиво 
ткиво социјалних давања. Рецесија, која је 1992. године закочила најмоћнију 
привреду старог континента, нагнала је земљу тзв. изворног капитализма на 
одрицање од епитета “социјалне државе”. Рецесија, уместо да јењава, бива 
све драстичнија са све тањим приходима у државној каси и све већим јавним 
дуговима. Оживљавање конјунктуре, стога, мора започети са пакетом штедње, 
који је тежак 21, 4 млрд. марака у 1994. години. Коалициони споразум тежи 
да спаси социјалну државу, социјални мир и солидарност без чега нема 
привредне стабилности и економског просперитета. Владин програм је 
доста рискантан, пошто тангира кресање субвенције, социјалне помоћи, 
накнаде незапосленима, дечје додатке и трошкове здравствене заштите (како 
би се умањиле федералне буџетске обавезе). Мере су изузетно ригорозне 
и крајње непопуларне, иако се ради о оздрављењу привреде, која посрће 
под огромним наметима и прескупом потрошњом (а немачки трошкови 
производње и надиице радника су на релативно вишем нивоу него у земљама 
главне конкуренције – САД и Јапан). Нужда је натерала инвеститоре и 
потрошаче на зближавање из невоље. Повећање пореза притиска све (због 
ефекта солидарности), али мање инвестирање и мања потрошња смањују 
дугове и државе и компаније, и трошкове потрошача. Но, да није дошло до 
повећања пореза државни дугови би се повећали на 2. бшшјарде марака (за 
покриће буџетског дефицита од 5% друштвеног производа у 1993. години). 
То, наравно, доводи до осетљиве спреге пореза и камата, пошто свака пета 
марка од пореза одлази на плаћање камате. Тиме се редукује продуктивна 
снага државе јер увећава ризик који прати повећање пореза у рецесионим 
приликама. Но, свако одгађање повећања пореза значило би у будућности 
утростручење вредности разрезаног пореза. Повећање пореза за сада јесте 
једини “обруч спаса”, јер је “боље крај са економским страхом него страх 
без краја”. 

Реинтегрисани Немци тешко прихватају да је немачка марка у 
иностранству већ изгубила део купвоне моћи. Да ли марка мора да девалвира 
или је чврста марка (због џиновског државног дуга уједињење Немачке, 
848 Др C. Комазец, др Ж. Ристић и др Ј. Ковач, Лавиринти дужничке економије, АБЦ Глас, 

БеоградЛУУЗ.
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незадрживог раста цена и рецесије) постала тако “мекана” да по први иут у 
ЕМСу мора бити ниско цењена. До сада је Немачка после Швајцарске сматрана 
за најсигурнију ризницу валутне стабилности, данас похвала за најниже 
стопе инфлације у Европи припада некадашњим ноторним кандидатима за 
девалвацију (Француска и В. Британија). Но, унутар ЕЗ стање једне валуте 
не цени се само према кретању курса у ЕМС. Одлучујући критеријум је 
ипак висина каматних стопа. Наиме, уколио је одређена валута све слабија, 
утолико каматни ниво мора бити виши да би се курс могао одржати. 

Данашња Европа просто вапи за смањивањем каматних стопа на 
кредите у циљу оживљавања привреде, која је притиснута рецесијом. Због 
тога је француски франак упао у клопку са најјачом пресијом да обори 
сопствену вредност у односу на немачку марку. Но, тај курс следи данска 
круна, шпанска пе&ета, португалски ескудо и белгијски франак. 

Француска је завршила 1992. године са падом друштвеног бруто 
производа без позитивног ефектуирањатзв. Клинтоновогефекта. Париз је 
једино сачувао франак и привреду од инфлације. 

Франак није девалвиран од јануара 1987. године. Нова политика 
“dcsinflation competive” омогућила је француским извозницима да своје 
производе продају на светским тржиштима по конкурентнијим ценама. 
Каматне стопе су остале високе на париском тржишту капитала (између 10% 
и 12%). У том контексту, потреба за прилагођавањем иницира попуштање 
трошкова кредитирања, као важне претпоставке за привредни опоравак, али 
и девалвацију, која би довела до попуштања каматних стопа. 

Националне валуте земаља – чланица Европског монетарног система 
(ЕМС) одликују се дугорочно уравнотеженим курсом и паритетом куповне 
моћи. Девалвације изазване гибањима на тржишту озбиљно су угрозиле 
стабилност целог система као нуклеуса европског јединства. Немачка је 
оборила ниво каматних стопа, али европска јавност je и даље склона да 
Бундесбанку са својом рестриктивној монетарном политиком номинују за 
главног виковника за померање и нарушавање валутних односа у ЕМСу. 

Рационалност фиксних девизних курсева мотивисана је у првом 
реду потребом редуцирања трошкова у међународној трговини и нужном 
контролом ргнфлације. Однос релативних цена између домаћег тржишта и 
иностраног тржишта конвенира реалном девизном курсу који се у пракси 
поистовећује са концептом паритета куповне моћи. Но, девалвација ирске 
фунте, пливање лире и фунте, и љуљање пезете и ескуда унели су потресе 
на монетарном плану Европе и отворили процес императивне стабилизације 
система европских валута. Остале земље – чланице ЕМС интервалутарним 
померањима и девалвацијама наведених валута у односу на марку претрпеле 
су штете у огледу конкурентности. Померање девизних курсева наступило је 
доста шокантно са прилично изненађујућим растом трошкова прилагођавања 
у условима свеопштег захлађења конјунктуре. Шпекулације са француским 
франком, који може својим флуктуацијама да пољуља изнова стабилност ЕМС, 
само би се “елегантно” прикључиле изласку лире из ЕМСа са номиновањем 
погрешне монетарне политике, која вешто заобилази структурне промене. 
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Током јула 1993. године механизам девизних курсева ЕМСа поново 
је запао у кризу са новим нападом на француски франак. Мета удара на 
француску валуту подстакнута је шпекулацијама о неминовности редукције 
каматних стопа како би монетарне власти спречиле да се привреда из рецесије 
не сурва у депресију. То је узбрукало стране инвеститоре да пожуре са 
заштитом капитала путем његовог повлачења са француског тржишта хартија 
од вредности. Долар је, са обновљеним статусом најбезбедније инвестиције, 
то добро искористио: мења се за 1, 730 марака, 108, 80 јена, 1, 530 швајцараца 
итд.; што значи да током периодичних криза европског монетарног система 
долар ојачао у односу на све европске валуте. 
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Почетком августа 1993 год. министри земаља ЕЗ честитали су сами 
себи што су успешно иревели валуте својих земаља на флуктуирајући курс 
који не би прелазио 15% изнад или испод курса (затеченог) у односу на 
немачку марку (Нови механизам не важи за марку и гулден). Тиме је фактички 
спречен ЕМС до дефинитивног краха и то путем ревидирања механизма 
одржавања паритета из 1979. године када је формиран Европски монетарни 
систем. Тада је успостављен механизам у коме су курсеви валута земаља 
ЕЗ утврђују у непромењивом односу према немачкој марки: јаке валуте 
(француски и белгијски франак, британска фунта, холандски гулден и данска 
круна) могу мењати курс у распону највише до 2, 5%, а слабије валуте (све 
остале) до 6%. Тај механизам је успешно функционисао све до уједињења 
две немачке државе са годишњим оптерећењем бонске администрације 
са 500 млрд. марака, са приметном рецесијом, растућом незапосленошћу 
и инфлацијом. Фиксни девизни курсеви, стога, нису могли да издрже. У 
механизму фиксних паритета валута посрнуле су, најпре, италијанска лира, 
британска фунта и шпанска пезета. Септембра 1992. године ове валуте су 
девалвирале и напустиле механизам “без повратка до данашњих дана”. Томе 
је кумовала Немачка која је избегавала да снизи камате на финансијска 
улагања, јер су јој камате изнад 9% омогућавале ефикасно привлачење 
инокапитала за покриће обавеза према источном делу земље. Немачка 
је, додуше, прихватила да смањи интересну стопу за 0, 25% и ломбардну 
стопу за 0, 5% (камата на некретнине). На остале захтеве Немачка је остала 
потпуно хладна. То је пак ударило све на франак, пошто је британска фунта 
стекла имунитет (са заустављањем даље ерозије вредности своје валуте). 
Уследио је, затим, муњевити састанак министара финансија и гувернера 
централних банака земаља чланица ЕЗ и доношење одлуке о новом, “распону 
контролисаног пливања” са 2, 25% на 15% у међусобним односима валута 
(и то без да се дотична операција сматра девалвацијом или ревалвацијом). У 
досад ашњем минималном распону остају само немачка марка и хол андски 
гулден. Остале јаче валуте, уместо “ограниченог контролисаног пливања”, 
могу да “Пливају слободио”, што земљама чланицама ЕЗ омогућава да воде 
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сопствену монетарну политику. Тако је дошло до смиривања монетарне буре, 
које је претила да угрози прокламовану Европску монетарну унију. 

Немачка ce ипак показала као неспособна да даље доприноси 
стабилизацији курсева у ЕМС, да чува унутрашњу стабилност марке и 
да подстакне привредни раст, мада је немачки егоизамприсутан (јер чини 
кредите прескупим високим каматама и онемогућава привредни опоравак у 
Европи). 

Ризична монетарна гибања у Европском монетарном систему 
(ЕМС) претећи ломом крхке Европске монетарне уније (ЕМУ), разбила 
су конзервативну монетарну политику Немачке, која је вешто прикривала 
развојни дисконтинуитет источних и западних покрајина и новостворене 
привреде дебалансе. Последице су осетиле италијанска лира, данска круна, 
шпанска пезета и француски франак преко наметнуте девалвације. Ликовали 
су само Британци, који су мудро поступили извлачењем своје националне 
валуте (фунте) из зоне тренутног чланства, и посебно, британски премијер 
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чија позиција у предоминантној мери зависи од здравља фунте. Високе 
немачке камате привремено су блокирале ескалацију привредних потешкоћа. 
Отпуштањем монетарних дизгина Бундесбанка паритет немачке марке према 
америчкој валути (долару) сада све више слаби, вукући надоле и цео европски 
блок. Од прецењене марке Немачке беже сви у ЕМСу, једино је швајцарски 
франак добровољно прихватио да амортизује привредну нестабилност 
Немачка чија марка већ полако губи на својој атрактивности. Марка доиста 
почиње да плива у водама рецесионих кретања националне привреде. Но, 
због опасности од поновног налета инфлације Немачка је принуђена да 
води рестриктивну монетарну политику и непопустљиву политику високих 
каматних стопа. Пад немачких камата и слабљење марке одговара пак 
земљама чланицама ЕМСа које теже да се отарасе рецесивних привредних 
кретања. Лабављење монетарне стеге одговара и сензибилном хипотекарном 
тржишту. То изузетно конвенира и америчком долару за кориговање сопствене 
потцењености, jep се снага каматне заштите немачке марке топи и преноси 
курсном разликом на долар. 

Монетарно и валутно тржиште сеизмографском осетљивошћу 
региструје сва гибања и утицаје, економске, финансијске, политичке и 
шпекулативне природе. Али, здравље националне привреде неоспорно чува 
монетарни престиж сублимиран у снази и вредности националне валуте. На 
међународној монетарној сцени поново се успоставља историјски поредак 
валута:

потцењеност долара тумачи се само пролазном слабошћу, 1. 
пад куповне снаге марке образлаже се краткорочним предахом и2. 
снажење јена експлицира се привременим притиском међународног 3. 
валутног тржишта. 

11.5. СВЕТСКИ ДУГ: ТЕОРИЈСКИ ПРИСТУПИ

У финансијској теорији искристалисали су се следећи типични (пет) 
теоријски приступи дугу са становишта степена задужености (традиционални, 
функционални и банкарски приступ) и са становишта природе задужености 
(марксистички и структуралистички приступ).849 Традиционални финансијски 
приступ спољном дугу повезан је са тзв. ортодоксном теоријом усклађивања 
дефицита у спољним плаћањима и прихваћен је од стране супранационалних 
финансијских организација и међународне банкарске заједнице. По овом 
приступу, основна оправданост спољног дуга је опредељена тиме што спољна 
средства компензују недостајући квантум домаћег капитала, што страна 
средства пропорционално расту са растом домаће производње и извоза и што 
задуженост тече паралелно уз привредни раст. Основни принцип састоји се 

849 Karacaoglu је доказао да је иикомпатибилност у основним претпоставкама извор могућих 
противуречиости у предвиђањима која проистичу из “монетарног” приступа и приступа 

“компонената” (кејнзијанског приступа) у процесу уравнотежења платиог биланса (G. Karacaoglu 
“Parlial” Approach to Balance-of-Pyments Adjustment Yield Consistent Predictions under Identical 
Assumptions, Weltwirtschaftliches Archiv 2/83, 226-244).
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у томе што спољна средства ваља инвестирати, пошто рентабилност треба 
да оправда задуживање. Максимирање нето трансфера ресурса, као циљ, 
имплицира да стопа раста дуга треба да премаши просечну каматну стопу 
на позајмљена средства и да маргинални трошак на позајмљена средства 
(која се инвестирају) буде нижи од маргиналног пораста националног 
дохотка који се позајмљеним ресурсима, остварује. Овај микроекономски 
принцип симултано рефлектује да земља дужник свој спољни дуг треба 
да отплати примањима од извоза, који детерминишу сервисирање дуга, те 
да уравнотежи инвестиције и потрошњу, укључујући и уравнотеженост у 
спољним плаћањима. У том контексту од посебног су значаја коефицијенти 
службе дуга, који мере релативну оптерећеност дугом (ликвидност дужника) 
и солвентност дужника у склопу проблема платног биланса. Према томе, 
статистички индикатори управљања дугом мере перформансе њених резерви, 
друштвеног производа, извоза, акумулације итд. Рационално управљање 
дугом импликује стриктне критеријуме везане за алокацију ресурса, односно 
инвестиционе пројекте у области извозних сектора и супституцију увоза, 
које се валоризују са становишта капацитета враћања зајмова и сервисирања 
дуга девизним примањима. 

Традиционални приступ у основи импликује интервенцију ММФ у 
случају кризе плаћања тзв. планом стабилизације, који укључује корективне 
мере и усклађивања економских варијабила (стопа раста, увозна тражња” 
расподела, порески систем, јавни расходи, девизни курс, каматна стопа, 
кредит и новчана маса) и усклађивање макроекономских циљева раста и 
захтева у вези са спољним плаћањем. Међутим, немоћ монетаристичке 
политике да трајно успостави равнотежу јавних и спољних финансија 
без жртвовања економских оквира развоја, одражава раскорак између 
циљева и метода остварења пројектованих циљева, јер фундаментална 
неравнотежа биланса плаћања, одражава структурне слабости привреде 
и проблеме алокације ресурса. С друге стране, анализа дуга везује се за 
спољно финансирање и занемарује домаћу структуру, утицај спољњег дуга 
и утицај на привредни развој. Исто тако, прецизност мерења трошкова и 
рентабилности не обезбеђује costbenefit анализа, јер се у тржишној привреди, 
у којој механизми цена одражавају опортунитетне трошкове, не могу 
прецизно квантификовати. Ризично је, поред тога, и компарирање ефеката 
узимања зајмова и ефеката сукцесивног враћања зајмова, пошто је погрешно 
поистовећивати развој и пораст стопе инвестирања. Коначно, коефицијент 
службе дуга показује само пренапрегнутост краткорочне ликвидности, али 
не дефинише и не антиципира критичну зону, која би била стабилна уз 
респектовање конјунктурних разлога. 

Функционални приступ дугу полази од макроекономске анализе 
раста и тзв. теорије раскорака између потребних и расположивих средстава 
(GapТhеоrу Approach) и импликује разлику између количине потребних 
средстава и обезбеђених средстава у процесу раста, коинциденцију циклуса 
дуга и стопе раста и спонтану равнотежу траженог и понуђеног капитала. 
Пошто је неразвијеност резултат и недовољног обима капитала, прибегавање 
спољним ресурсима треба да рекомпензује недовољну домаћу акумулацију 
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и недостатак девиза. Увозни капитал треба да омогући боље коришћење 
производних капацитета и акцелерације стопе раста уз комплементарност 
домаће и стране акумулације, као основне хипотезе, која треба да осигура 
пропорционалност токова капитала, увоза опреме и раста бруто формирања 
основног капитала. Спољни дуг, стога, треба да се у целини “пренесе” 
на производне инвестиционе програме, као предуслов за убрзани раст 
друштвеног производа. 

Коначно, коинциденција циклуса дуга и стопе раста у основи осветљава 
како увезени капитал преузима функцију која му се диктира степеном раста 
коју је достигла земља дужник; док спонтана равнотежа количине траженог 
и понуђеног капитала осветљава финансијско посредовање међународних 
тржишта. Попут традиционалног приступа, и функционални приступ дугу 
трпи од одређених приговора и недостатака.850 Наиме, теоријска и емпиријска 
истраживања, не само да не потврђују тезу о савршеној комплементарности 
домаће (интерне) и стране (екстерне) акумулације, већ показују да ток 
увезеног капитала негативно утиче на домаћу акумулацију. Структурни 
поремећаји у платном билансу доводе чак до зачараног круга – зајмопрималац 
обезбеђује службу дугу узимањем нових зајмова, што*неминовно повлачи 
тзв. репрограмирање дугова. Инхерентан ризик трансформације у банкама 
ради усклађивања депозита и зајмова по рочности у ствари своди се на ризик 
рефинансирања везан за ликвидност и каматне стопе. 

Банкарски приступ дугу полази од концентрисања одобравања 
кредита на релативно мало земаља – дужника и банака - зајмодавалаца, 
разраде правила опрезног управљања зајмовним финансирањем, постављања 
плафона на кредите диверсификације портфеља и расподеле ризика, те 
рангирања земаља на основу способности за обезбеђење финансијске 
службе у девизама (тј. процена ризика са становишта солвентности земаља – 
дужника).851 Ризик се процењује почевши од могућности неплаћања обавеза 
на име службе дуга, преко репрограмирања дуга, до одбијања извршавања 
обавеза по дугу. Квантитативна методологија полази од коефицијента 
задужености, друштвеног производа по становнику, монетарних резерви, 
девизног прилива и инфлације (укључујући и тзв. алармне индикаторе) да 
би се сачинила “инсгрументтабла” која се прати приликом доношења одлука 
о финансирању. Макроекономска анализа омогућава да се предвиде тзв. 
критичне тачке везане за раст, солвентност, спољну размену и стабилност. 
Финансијска анализа се усредсређује на терет дуга са становишта обима дуга, 
структуре дуга, рока плаћања камата, кретања камата и маржи на тржиштима. 
Монетарна анализа процењује девизни курс у функцији развојног тока 
у домену новца и кредита, каматне стопе и разлике у каматним стопама и 
стопама инфлације, еластичност увоза и извоза, те коефицијената резерви; 

850 Р. Lieffinck, External Debt and Debt-Bearing Сараску of LDC’s, u “Essays in International Finance”, 
Princeton, 1966., H. B. Сћепегу i A. M. Strout, Foreign Assistance and Economic Development, 
American Economic Review, septembar 1966. i K. Areskoug, External Public Borrowing - Its Role in 
Economic Development, Praeger, 1969.

851 Н. J. Peterson, Debt Crisis of LDS-A Pragmatic Approach to an Early Warning Svstcm, Kowunkturpolitik 
7/76, st. 95-103 i J. Hewson, Liqudity Creation and Distribuion in the Eurocurrency Markets, Levington 
Books, 1975.
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док анализа капацитета трансфера оцењује секторску алокацију ресурса, 
диверсификацију извоза и односе размене. Целокупан сценарио доводи, 
дакле, до разраде матрице одлука и стратегију у односу на зајмове. 

Међутим, све процене ризика нису засноване на темељном познавању 
развоја земље – дужника нити на комбинацији са техникама управљања 
портфељом и прецизној равнотежи ризик/профит. С друге стране, сложени 
приступ који користи укрштене варијабиле недовољан је за предвиђање 
кризних тачака; јер, нпр., неравнотежа у спољним плаћањима може да има 
свој дубљи корен у буџетској кризи која је последица институционалне 
слабости пореског режима. Исти је случај и са извозом, девизним курсом, 
директним инвестицијама и маржом изнад ЛИБОРа. Коначно, и селекција 
индикатора је врло проблематична. Стога се предл аже (Nagy) индикатор 
квалитета портфеља међународних зајмова који се исказује просеком марже 
на нове кредите, пондерисаним обимом и роковима доспећа кредита, и 
адјустираним у функцији степсна ризичности земље. 

Структуралистички приступ852 дугу полази од чињенице да је ниво 
недовољне развијености резултат развоја индустријских земаља и подвргавања 
драстичним програмима стабилизације. Спољна презадуженост тежи да 
земљама Трећег света одузме контролу пад сопственим развојем и да наметне 
тзв. “зависни развој”. Регулативна функција међународних финансијских 
институција већ одражава економску надмоћ развијених земаља. Наиме, 
монетаристички приступ MMF неравнотежи у спољним плаћањима не узима 
у обзир структурне проблеме земаља – дужника, програми усклађивања 
не решавају проблем дубоких корена неравнотеже и оштре рестрикције 
продукују економске и социјалне последице. Растуће учешће комерцијалних 
банака у задужености рађа нове последице на цену и структуру дуга, тако 
да приватизација дуга и финансијска принуда условљавају све веће потребе 
за задуживањем. Нови зајмови, у том контексту, користе се за финансирање 
терета рамбурсирања. Диверсификација извоза капитала повећава маржу 
избора земаљадужника иако условљености мултилатералних зајмова одбиј 
ају зајмотражиоце. 

Марксистички приступ, коначно, са становишта финансијског капи-
тала, ири анализи задужености, полази од система експлоатације на бази 
интер на ционализације финансијског капитала (Маркс, Лењин, Луксембург 
и Филхердинг).853 Акумулација и концентрација капитала стимулишу 
извоз капитала према зонама ван центара, где је виша стопа профита. 
Трансфузија капитала од развијених центара ка неразвијеној периферији 
праћена је трансфером богатства, процесом субординације и финансијском 
зависношћу. 

852 Ј. Sheahan, Market-Oriented Economic Policies and Political Repression in Latin America, 
Economic Development and Social Changejanuar 1980., R. Pringle, Reagonomics Enters theFund, 
Banker, septembar 1981. i M. Bouchet, Internationalisation des Banques et des Groupes Financiers 

- L’Endettement des Pays en Developpment et la Privatisation de la Dette, Coloque CEREM, Edit. 
CNRS, Paris, 1981.

853 C. Рауег, The Debt Trap - The IMF and the Third World, 1974.
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Досадашња теоријска анализа пет различитих приступа дугу сврстаних 
у две групе различите по методологији (степен и природна задужености) 
показала је предност и недостатке дотичних приступа. У принципу, спољни 
дуг је третиран као специфичан облик финансирања развоја, трансфер 
спољних финансијских средстава и однос поверилаца и дужника. Пошто 
земље у развоју карактерише ниска стопа штедње и слаба склоност штедњи, 
прибегавање спољњем дугу, имало је увек за циљ финансирање дефицита, 
тј. неравнотеже ресурса и потребе. Услов је, свакако, познат економски: 
позајмљена средства треба да “ослободе” износ ликвидних средстава 
довољан за рамбурсирање зајмова. Проблем претварања домаћег производа 
у конвертибилне девизе, међутим, везан је за девизни курс, домаћу тражњу, 
еластичност увоза и извоза, спољну тражњу, односе размене, протекционизам 
и сл. То из разлога што је процена укупног терета отплаћивања дуга отежана 
код зајмова са флуктуирајућом стопом индексираном уз ЛИБОР или америчку 

“prime rate”. Јер, интеракција задужености и развоја показује да утицај 
позајмљених ресурса превазилази време коришћења и рок доспећа дуга. 
Задуженост је, стога, дугорочни стратешки избор, при чему краткорочни 
финансијски индикатори, не могу да замене индексе дугорочног развоја. 

“Ход кризе” међународног дуга одвијао се, постепено, по следећим 
етапама: (1) скок каматних стопа на светској скали повећао је укупан износ 
дуга, (2) резерве (примарна ликвидност) престале су да расту и почеле да 
опадају, (3) неравнотежа између улаза и излаза, тј. нето одлив капитала 
може се још финансирати прибегавањем новим кредитима (секундарна 
ликвидност), (4) краткорочни кредити за спасавање повећавају терет дуга, 
(5) ликвидност тзв. друге линије се сужава и (6) неравнотежа је постала јача 
од било ког извора, који би могао да је покрије (R. O’Brian i Ј. Clavery). 

У кризи задужености земаља у развоју и кризи међународног банкарства 
поставља се проблем одражавања поверења на релацији дужниккредитори и 
поверења у међународни банкарски систем, будући да на страни задужених 
земаља стоји стална безнадежна алтернатива да прогласе немогућност отплате 
дугова, а да на страни кредитора стоји алтернатива давања мањих кредита за 
премошћавање јаза у међународним плаћањима.854 Растућа пирамида дугова 
већ приморава дужнике и зајмодаваоце на координацију акција руковођења 
отплате дугова, јер се терет дуга увећава са опадањем стопе привредног раста, 
упоредо са топљењем финансијских резултата у периоду дезинфлације.855

Успостављање трајнијег поверења у финансијским круговима, 
по мишљењу Haberera,856 импликује: (1) обезбеђење преко специјалног 
амортизационог фонда дугорочно консолидовање дела међународног дуга 
(најнеизвеснијег) чије би се финансирање осигурало, било порезом на 
трговину нафтом, било котизацијама које би државе уплатиле сразмерно 

854 The LDC debt Crisis: How it could be resolved, Business Week, april 1983. i S. Brittan, A World 
lender of last resort, Financial Times, septembar 1983.

855 M. Fratianni, Internationai debt crisis: policy isses, The Banker, avgust 1983. i R. J. Samuelson, The 
World’s Bankers Fiddle While the Debts Keep Growing, Internationai Herard Tribune, oktobar 1983.

856 i. Y. Haberer, Les Banques Internationales et les Nouvelles Donnes Financiers de 1983., Banque, juni 
1983., st. 677-684.
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њиховој квоти у међународним организацијама, (2) предвиђање међународног 
механизма осигурања финансијских кредита, који нису везани за извоз, већ 
за приоритет развоја светске привреде, посебно најсиромашнијих земаља, 
(3) развијање заједничких операција међународних банака, MMF и Светске 
банке пооштравањем процедуре надзора над коришћеним средствима и 
одобравањем већих зајмова за пројекте, а мање за платнобилансне сврхе, 
(4) смањење каматних стопа заједнички предузетом међународном акцијом, 
како би се смањио терет реалних камата, који спречава опоравак великих 
дужника, и (5) стабилизовање девизних курсева у оквиру разумних маржи 
флуктуација, како би се обезбедила подршка инвестицијама и међународној 
трговини. 

Криза међународног банкарства и, посебно, криза задужености 
покренула је многе предлоге за њихово разрешење, и то:857 предлози 
Rohatyna, Brittana, Kenena, Birda, Laulana, Sandderga, Gutha, Magnificoa, 
Silka, Ilfa итд. Наиме, Rohatyov план импликује оснивање институције, 
која би била додатни кредитор банкама и земљама, које су у тешкој 
финансијској ситуацији, повећање средстава MMF, реорганизовање дугова 
(дугорочно са ниским каматних стопама), либералнију спољнотрговинску 
политику, стабилнији међународни монетарни систем (са координираном и 
агресивном политиком привредног раста развиј ених земаља) и дугорочно 
рефинансирање по ниским каматним стопама већег дела дуга земаља 
у развоју.858 Brittanov модел субвенционисања каматних стопа иницира 
предлог покретања олакшица компензаторског финансирања каматних 
стопа и растерећења обавеза плаћања по доспелим каматама (око 40 млрд. $ 
годишње), и субвенционисања каматних стопа у смислу компензације дела и 
целине повећања вредности долара, при чему би се субвенције додељивале 
у виду директних субвенција, у виду субвенционисања кроз алокацију СПВ, 
у виду субвенција као помоћ банкарским и финансијским каналима и у виду 
субвенциј а кроз дугорочне концесионалне кредите MMF. Насупрот томе, 
Bailly се залаже за тзв. exchange participation note (белешка о уделу у девизним 
приходима), као нови финансијски инструмент у склопу “сигурносне мреже 
за инострана задужења”, који би везивао отплате за будуће извозне приходе 
дужника, осигуравао могућност за отплату дугова и ликвидност система, и 
који би допринео да се званична помоћ сконцентрише на одржавање исплата 
по доспелим обавезама на камате. Упоредо с тим, Belli се залаже за олакшице 

857 F. Rohatvn, Plan for stretching out global debt, Business Wekk, februar 1983., S. Brittan, World, 
World debt: A Suggestion, Financial Times, septembar 1983., N. A. Ваllеу, A Safety net for foreing 
lending, Business Week, januar 1983., P. Kennen, A Debt partnership, The Economist, april 1983., L. 
Silk, Danger of Lending Culs is Breakdown in International Credit Trade Slump, International Herald 
Tribune, novembar 1983., Ch. Grant, Those debt propasals: Radical or just wrong?, ЕигоMoney, 
juli 1983., G. Bird, Developing Соитгу lnierests in Proposals for International Monetary Reform, u 
T. Killick (Ed.). Adjustment and Financing in the Developing World: The Role of the lnternational 
Monetary Fund, MMF, Washington, 1982. i The Banks and the IMF- Division of Labor, Llovds Bank 
Review, oktobar 1983., W. Guth, International debt crisis: Next phase, The Banker, juli 1983., M. 
Sandberg, Stop breast-beating on LDC debt, Euromonev, oktobar 1983. i G. Magnitico, Una proposta 
per evitare i crack finanziario internacionale, II Sole - 24 Ore, decembar 1982.

858 Д. C. Комазец, др Ж. Ристић и др С. Вучичевић, Банкарски менаџмент, АБЦ Глас, Београд, 
1993.
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међународног кредитирања (mternational ending facilitv), које би алиментирале 
банке док би MMF, својим механизмима, финансирао земљечланице. 

Kenen i Rohatyn се, пак, залажу за покретање секундарног тржишта 
за конвертовање дугова банака и за олакшице компензаторског финансирања 
каматних стопа. Предлог инкорпорише конвертовање зајмова банака у 
хартије од вредности (обвезнице са нижим каматама и дужим роком доспећа), 
које би откупљивале међународне финансијске организације са попустом 
и постепеним враћањем средстава за отплату дугова од стране дужника, с 
једне стране, и олакшице компензаторског финансирања каматних стопа, које 
треба да замене један од финансијских механизама MMF са задржавањем 
принципа условљености, с друге стране. Упоредо с тим, Magnifico предлаже 
заједничке хартије од вредности MMF и Светске банке за прикупљање 
средстава за финансирање отплата доспелих дугова неразвијених високо 
задужених земаља, који, попут предлога о есконтовању проблематичних 
зајмова комерцијалних банака преко централних банака (тј. скидање 
проблематичних дугова са биланса комерцијалних банака и откупљивање 
зајмова од стране централних банака уз обавезу одобравања нових кредита 
дужницима од стране комерцијалних банака), у основи, треба да допринесе 
олакшању терета дуга ових земаља. 

Birdov предлог подела рада између банака у MMF англобира у 
суштини директну формалну сарадњу, која на бази протока информација 
на релацији MMF – банке омогућава сарадњу у процесу реорганизације 
дугова, добављање гаранција MMF за рефинансирање и/или реесконтовање 
комерцијалних зајмова, ” прецизно дефинисање одговорности банака у MMF 
у области специјализације (индиректна неформална сарадња) и прављење 
разлике између финансирања и адјустирања (стим да банке позајмљују 
кредитно способнијим земљама, а да MMF зајми од банака и да финансира 
најсиромашније). Лаулан, попут Бирда, залаже се за успостављање 
функционалне информативне основе у виду консултације и поделе ризика 
између банака, MMF и Светске банке по принципу “земља по земља”, примене 
клаузуле унакрсне одговорности (crossdefault clause) и кофинансирања, те 
отварања новог шалтера MMF. 

Сандберг се, пак, залаже за финансијско јачање међународних 
финансијских организација како би се одолело изненадним кризама; јер 
сматра да повећање квота од 47, 5% (MMF) није довољно, будући да је 90 
млрд. $ “мало” у односу на 636 млрд. $ дуга. Sanddergovi предлози иду у 
правцу очувања кредитне способности неразвијених земаља за увоз новог 
капитала за финансирање развоја, конвертовања средњорочних позајмица 
са међународног тржишта капитала у дугорочне зајмове, коришћења 
извозних кредита са повољнијим условима, побољшања међународне 
ликвидности и међународних трговинских односа (снижавањем каматних 
стопа и повећањем улоге ових земаља на међународном тржишту капитала), 
те одвијања спољнотрговинске размене у валутама које нису долар. Гут се, 
у том контексту, залаже за већи напредак у међународној сарадњи између 
кредитора из јавних и приватних извора, за тешње повезивање судбина 
кредитора и дужника, за веће коришћење конфинансирања са регионалним 
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развојним банкама (нпр. Азијска развојна банка и Интерамеричка развојна 
банка) и Светском банком, и за веће одобравање кредита за платнобилансне и 
буџетске потребе дужника од стране приватних комерцијалних банака (поред 
већ показаног интересовања за финансирање извоза капиталних добара и 
пројеката). Коначно, IIF, односно Institute of International Finance (Институт 
за међународне финансије), који, иако није еквивалент Париском клубу, као 
квазиинституционалне форме реорганизације дугова, има за функцију да 
прикупља информације о земљамадужницима за мање и средње банке, да 
разматра планове развоја земаља, да оцењује њихове потребе за страним 
финансирањем, да вреднује ризике страног кредитирања и да контактира са 
зајмотражиоцима на добровољној основи. 

11.6. УПРАВЉАЊЕ УНУТРАШЊИМ ДУГОВИМА

У експлозији спољних дугова земаља у развоју током 1982. године, 
унутрашњи (домаћи) јавни дугови остали су “национално” скривени 
и по страни генералне дуговне кризе. Почетком 90их година изнова је, 

“откривено” да од начина управљања домаћих јавним дугом може зависити 
реализација рограма прилагођаваља привреде. Бројне земље већ су суочене 
са проблемом сервисирања унутрашњег јавног дуга од друге половине 80их 
година. Период релативне стабилности интерних дугова је “пројурио” чим 
су унутрашњи зајмови превазишли ниво од 25% друштвеног производа и 
изнудили репрограмирање значајног дела неизмиреног дуга на нетржишним 
основама. И, пошто и домаћи и спољни дугови оптерећују државне изворе 
финансирања, управљање Унутрашњим дугом све више добија на значају 
у процесу економског прилагођавања, поГотову када дође до испољавања 
интеракције домаћег и спољњег дуга са реалним и очекиваним фискалним 
положајем конкретне земље.859

Период 19821992. године карактеристичан је по томе што је стање 
домаћег дуга погоршано у односу на побољшање стања спољњег дуга (у свим 
земљама у развоју, које су имале највећи дуг: Аргентина, Боливиј а, Бразил, 
Чиле, Колумбија, Обала Слоноваче, Еквадор, Мексико, Мароко, Нигерија, 
Перу, Филипини, Уругвај, Венецуела и Југославија). То, пак, одражава успех 
стратегије управљања спољним дугом у тзв. “групи од 15“ (Г15), које су се већ 
суочиле са проблемом раста терета домаћег дуга (због изостајања ефикасних 
механизама управљања интерним зајмом). Због тога се избегава одговор на 
питање како је дошло до наглог раста јавног дуга на унутрашњем плану и 
који су његови узроци. Владе земаља Г15 тешко признају да је јавни сектор 
највише одговоран за нарасли јавни дуг, који се преко финансијског тржишта 
обраћао приватном сектору за новац или капитал. Држава је, на унутрашњем 
плану, нагомилане обавезе решавала задуживањем код приватног сектора. 
Тиме су владе краткорочно решиле привредне тешкоће, без повећања 
пореза, чиме су израдиле имиџ ефикасности. А то је важна тачка владиног 

859 Р. Guidotti i M. S. Kumar, Managing Domestie Public Debt, Finance and Development, септембар 
1992.
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кредибилитета. Медјутим, централни узрок раста јавног дуга ипак лежи у 
неуспеху адекватног фискалног прилагођавања у тренутку пресушивања 
канала притицања свежег капитала из иностраних извора финансирања. 
Од тада се практично фискална ситуација заоштрава. Фискална ситуација 
постала је још озбиљнија са “откривањем” чињенице да је коефицијент 
односа пореских прихода и друштвеног производа превисок. У таквом 
фискалном оквиру, даље повећање домаћег ј авног дуга, при стању високе 
спољне задужености, изазвало је нову забринутост, пошто је већ постало 
јасно да је немогуће блокирати растући фискални дефицит, који проузрокује 
акумулацију домаћег дуга. Но, једна брига повлачи другу, која је праћена 
нестабилним девизним курсевима, варијабилним реалним каматним стопама 
и, незаобилазно, растућа инфлација, са непроцењивом штетом на плану 
штедње, инвестиција и привредног раста. 

Стање унутрашњег дуга не треба изоловано посматрати у односу 
на дату фискалну ситуацију, односно еволуцију јавних расхода и пореских 
расхода, па и у односу на биланс пословања јавног сектора са пројетованим 
вредностима будућих величина. Тзв. поглед унапред требао би да омогући 
оцену солвентности јавног сектора и неопходно фискално прилагођавање у 
интересу сервисирања неизмиреног јавног дуга. “Код упрошћеног биланса, 
актива државе би требала да укључује текућу имовину у виду хартија од 
вредности домаће плус иностране активе (традиционална дефиниција), као 
и предвиђену садашњу вредност очекиваних будућих прихода од пореских 
и непореских извора. Државне обвезнице би требало да укључе и текуће 
неизмирене обавезе, по основу дуга, и друге текуће обавезе (традиционална 
дефиниција), уз садашњу вредност будућих расхода, у које су укључене 
и субвенције. Разлике између ове две категорије, представљала би нето 
вредност државе. Стога, уколико би укупна актива премашила укупну пасиву, 
нето вредност би бил а позитивна, што значи да би држава била солвентна (тј. 
била би у стању да одговори својим текућим и будућим обавезама). Ако би, 
међутим, нето вредност била негативна, држава би била инсолвентна и, без 
повећања своје активе, не би била у стању да у потпуности сервисира свој 
неизмирени дуг).860

Пошто домаћи јавни дуг укључује и бруто обавезе консолидованог 
јавног сектора и монетарних власти код приватног сектора, ваља констатовати 
да и садашња вредност очекиваног будућег кретања државних расхода и 
субвенција представља вид државног дуга. Но, и ток будућих пореза може 
се верификовати као један облик државне активе. И, ако је то тако, онда 
смањење субвенција и повећање пореских прихода може бити саставни 
део решења прбблема унутрашњег дуга. У том контексту, управљање јавим 
дугом добија на “снази” у процесу фискалног прилагођавања и спровођења 
стабилизационих програма, поготову у земљама са изоштреном кризом 
унутрашњих дугова. 

У савременим привредама домаћи јавни дуг се, по правилу, исказује 
у номиналним вредностима; дуг је деномиран у домаћој валути и није 

860 Р. Guidotti i M. S. Kumar, Управљање домаћим јавним дугом, Финансије 3-4/93. стр. 174-175.
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индексиран у циљу одржавања општег нивоа цена.861 Реална вредност 
унутрашњег јавног дуга условљена је променама нивоа цена, што за креаторе 
макроекономске политике представља тешкоћу у профилирању фискалне 
политике. Импликације растућих цена одосе се на смањење терета дуга у 
реалном изразу. “Јер, ако. је инфлација очекивана, држаоци (доносиоци) 
државних обвезница очекују довољан принос ради компензације очекиваног 
губитка услед пада реалне вредности тих обвезница, што значи да би 
номиналне каматне стопе морале порасти.862 Међутим, влада може да толерише 
очекивану и неочекивану инфлацију, уколико јој конвенирају њени ефекти 
на јавни дуг. То одговара држави која је неуверљива у процесу спровођења 
стабилизационог програма, а влади не смета количина номиналног јавног 
дуга, јер у инфлационом хаосу то није прворазредни фактор дестабилизације. 
Таква влада је спремна да штампа новац за сервисирање дуга како би 
фиктивно приказивала да се терет јавног дуга не повећава. Инфлација, према 
томе, остаје као средство за смањење унутрашњег јавног дуга путем његовог 
обезвређивања током времена. 

Индексација је, међутим, “моћнији” начин елиминисања искушења 
за толерисањем инфлације, која омогућава везивање вредности главнице 
исказане у думаћој валути за индекс потрошачких цена или за девизне 
курсеве или, пак, за оба елемента индексације.863 Да би се прекинула веза 
између јавног дуга и инфлације примењује се индексација, која треба да 
осигура одржавање реалне вредности главнице. Но, и индексација може бити 
контрапродуктивна, нарочито у условима неадекватног вођ^ња политике 
фискалног прилагођавања. За развијен систем управљања домаћим јавним 
дугом, поред инфлације, важно је и тзв. прилагођавање структуре доспећа, које 
репрезентује период током кога би неизмирени део дуга био отплаћен од стране 
државе.864 Дужи период доспећа смањује потребу чистог рефинансирања и, 
обратно, краћи период доспећа повећа потребу чистог рефинансирања. За 
спречавање тзв. кризе поверења користи се обично “елемент просечног 
доспећа” , који у координацији са индексацијом “решава” проблем у циљу 

“стабилизације” инфлације. “Ради разумевања функционисања овог модела, 
важно је прво размотрити однос између инфлације и доспећа дуга, посебно 
како се реална вредност дуга (номинални дуг ревалоризован нивоом цена) 
смањује код повећања стопе инфлације. Уопште узев, продужењем просечног 
периода доспећа дуга, тј. повећавањем временског периода после кога би се 
дуг искупио, држава може драматично смањити годишњу стопу инфлације 
која је неопходна ради смањења реалне вредности друга за дати (жељени) 
износ.865

861 Ибидем, стр. 177.
862 Ибидем, стр. 177.
863 Ибидем, стр. 177.
864 Ибидем, стр. 177.
865 Ибидем, стр. 178.
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11.7. УПРАВЉАЊЕ СПОЉНИМ ДУГОВИМА

Док је период осамдесетих година обележен крћзом дугова земаља 
у развоју, деведесете су започете уз раст дугова предузећа, домаћинстава, 
финансијских институција и влада у развијеним земљама. Процес, који се 
одиграва у развијеним земљама, одговара “дефлацији дугова” . Због тога 
је криза озбиљна и глобална. Терапија се види у повећању домаће тражње 
у развијеним земљама улагањем у социјалну бригу и инфраструктуру, 
проширење извозних тржишта развијених земаља појачањем токова 
дугорочног капитала у земље у развоју и привреде земаља Источне и 
Централне Европе и обнављањем алокација СПВ (специјалних права вучења), 
враћањем на таргетиране каматне стопе од стране Немачке.866 А уколико ове 
мера не буду примењене, светска привреда ће изнова трпети од дефлације 
дугова и континуиране дефлације. 

Од када је избила међународна криза дугова (у другој половини 1982. 
год.), спољна задуженост земаља у развоју у наредној деценији је удвостручена. 
Дугови су, заправо, повећани од 839 млрд долара у 1982. год. на 1. 700 млрд. 
долара у 1992. год., иако се у раној фази кризе дугова очекивала модификована 
дужничка стратегија са срачунатим ефектима на плану нормализације процеса 
сервисирања. “Уствари, са поновљеним репрограмирањима главнице дугова 
и консолидацијом камата, износ дугова је наставио да расте, умањујући 
домаће поверење и поткопавајући напоре прилагођавања задужених земаља. 
Поред тога, рефинансирање камата преко нових пакета новчаних средстава 
постало је отежано, иако је финансијска позиција комерцијалних банака 
– кредитора ојачана.867 Амерички план (од марта 1981. год.) инсистирао је 
на званичној помоћи (подршци) презадуженим земљама за финансирање 
реструктурализације дуговања према комерцијалним банкама, која је требало 
да буде обезбеђена кроз “мени опције” (menu options) за редакцију тзв. 
тржишних дуговања и њиховог сервисирања. Дужници су требали да примене 
политику реформе и политику прилагођавања у циљу нормализације спољне 
ликвидности. У структури расположивих опција, откуп дугова (buy backs) 
дозвољавао је банкама да продају своја потраживања примаоцу њеног ранијег 
кредита уз попуст. Само је комплекснија шема замене обвезница (discount 
excange) омогућавала замену зајмова за обвезнице са смањеном главницом и 
нановоутврђеном тржишном каматном стопом и отплатом “остатка обавеза” 
у периоду до 30 година. 

866 Trade and Development Report 1992, UNCTAD, N. York, 1992.
867 Др ДЈовић, Десет година дужничке кризе, Економска политика, бр. 2. 134, од 22. фебруара 1993., 

стр. 40.
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Реструктуирање дугова према комерцијалним банкама у периоду 1987-92.  
 (у милијардама УСД$)  

Смањени дуг

Реструктуирани oткуп дугова
ДУГ                

Замена дуга 
за обвезнице

Смањење
сервисирање

дугова

Укупна
редукција

потраживања
Боливија 

(1987) 0,5 0,3 0,2 0 0,5

Чиле
(1988и1989) 0,4 0,4 - - 0,4

Костарика 
(1990) 1,6 1,0 - 0,2 1,2

Мексико 
(1980 и1990) 46/7 - 7,9 7,0 22,6

Мозамбик 
(1991) 0,2 0,2 - - 0,1

Нигер(1991) 0,1 0,1 - - 0,1
Нигерија 

(1991) 5,4 3,4 - 0,6 4,3

Филипини 
(1990и1992) 5,2 2,6 - 0,7 3,9

Уругвај(1991) 1,2 0,6 - 0,2 0,9
Венецуела 

(1990) 13,5 1,4 0,5 2,7 6,3

УКУПНО: 74,7 10,0 8,6 11,3 40,2
Од тога после 

марта 1989. 70,3 9,4 7,3 11,3 37,8

Извор:  ММФ

“Мени опције” омогућиле су развој процеса универзализације учешћа 
комерцијалних банака у покретима дугова и допринеле су редукцији трошкова. 
Ови пакети редукције задужења постали су атрактивни за Костарику, Мексико, 
Иигерију, Филипине, Уругвај, Вењлгуелу, Аргентину и Бразил, пошто су 
допринели обарању средњерочних и дугорочних дугова за 25%. “Олакшице 
камата у односу на бруто друштвени производ су варирале, зависно од обима 
обухваћеног дуга банкама, али генерално су биле око 1/2 процента БДП за 
главне дужнике. За ове операције било је потребно око 14 милијарди долара, 
од чега су Међународни монетарни фонд (ММФ) и Светска банка појединачно 
дали око 2, 5 милијарде долара, а остатак је потицао из билатералних зајмова и 
давања, као и девизних резерви самих земаља. Званично подржана редукција 
дугова била је допуњена конверзијама дуга у акцијски капитал (debtequity 
conversions), са преко 24 милијарде долара конвертованог дуга у периоду 
1989-91., што укупно износи око 40 милијарди долара од 1984. године. Поред 
наведених земаља у развоју са средњим дохотком (middleincome countries), 
и неке сиромашне земље, посебно Боливија, Мозамбик и Нигер, извршиле 
су откуп својих дугова са великим попустом, што је знатно смањило њихов 
комерцијални дуг према међународиим комерцијалним банкама. Ове земље 
су, такође, имале користи и од различитих типова конвертовања дугова за 
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животну средину, здравство и образовање (debt-for-environment, health, 
education).868

Протекла деценија испуњена је напорима помоћи презадуженим 
земљама у развоју од стране званичних билетаралних кредитора у виду 
олакшања сервисирања дугова и новог финансирања кроз јавне изворне 
кредите и директие билатералне зајмове, реструктуирање дужничких обавеза 
и билатерално опраштање дуговања званичне развојне помоћи (ОДА). Нова 
потраживања и краткорочни дугови су искључени из репрограма на захтев 
јавних кредитора. Због тога су се, у крајњој инстанци, повећали нето трошкови 
средстава од зваиичних кредитора ка задуженим земљама у развоју. Средства 
су, по оцени ММФ, обезбеђивана по концесионалним условима. 

Међутим, у пракси све презадужене земље нису могле да испуне 
захтеване услове услове “поједииачних репрограмирања”. Одређене земље 
су имале додатне потребе за олакшицама новчаних токова и за повећано 
свеобухватно консолидовање са ретроактивним притиском на раст стока 
дугова. “Као одговор на овај проблем, Париски клуб је иницијално продужио 
периоде отплате доспелих обавеза за ове земље са 10 на 20 годиа (и почека 
са 5 на 10 година), почев од 1987. године. Следеће године, Париски клуб 
кредитора усвојио је приступ “менија” са концесионалним опцијама, 
тзв. “Торбнто услове, (Toronto terms).869 По овим условима је 20 земмаља 
реализовало 28 репрограмирања са консолидацијом дужничких обавеза у 
износу од 6. млрд. долара у 1991. год. Уследио јс, затим, нови мени, кога су 
профилирали кредитори, крајем 1991. године, да би се концесије прошириле 
и на репрограмирање дугова земаља са ниским дохотком. Нове услове 
репрограмирања, до краја 1992. године, користиле су Боливија, Гвинеја, 
Бенин, Танзанија, Уганда, Никарагва и то са консолидованим износом од 2 
млрд. долара. 

Париски клуб је, од 1990. године, додељивао високо задуженим 
земљама, са нижим средњим дохотком, дуже отплатне периоде са селективним 
добровољним заменама дуга за облигације (за 15 земаља). У другој половини 
1992. године у исту клопку су упали Египат и Пољска, а Париски клуб је 
помогао процес реструктуирања целог стока дуга (од 58 млрд. долара) и 
смањења садашње вредности дуга за 50%. 

Експерти Светске банке су, истражујући десетогодишњу кризу дугова, 
извукли поучна искуства, и то:870

Системско размишљање је круцијално да би се избегле одлуке лошег  -
кредитирања, 
Велико позајмљивање које није праћено продуктивним улагањима је  -
катастрофа и за кредиторе и дужнике, 
Земље које “не оптирају” из међународног финансијског система  -
генерално постижу лошији резултат, 
Добре националне политике су кључ приступа тржишту капитала,  -

868 Ибидем, стр. 40.
869 Ибидем, стр. 41.
870 Исто, стр. 42.
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Економско прилагођавање тражи време (ствари могу постати лоше  -
пре него буде боље), тако да је у интересу и кредитора и дужника да 
се пажња усмери на политичку и економску одрживост реформи, 
Постоји присилна потреба за званичном акцијом за превазилажење  -
неконтролисаних проблема, који компликују репрограмирање и 
смањење дугова, 
Тестирање кризе дугова, као проблем ликвидности, одлаже трагање  -
за стабилним и реалним решењем, 
Смањење дугова је понекад неопходно, али може бити успешно ако  -
је праћено добрим економским политикама, 
Уграђивање могуће поделе ризика у финансијске уговоре много мање  -
кошта него поновно преговарање о условима уговора, ако ствари 
лоше крену, 
Спољна финансијска средства за инвестирање у земљама са ниским  -
дохотком морају у највећем делу доћи из јавних извора. 

И лекције су, међутим, поучне, јер је избегнуто оштећење међу-
народног монетарног и финансијског система. Криза дугова није излечена 
нити су све презадужене земље оспособљене да сервисирају дугове. 
Финансијска подршка по концесионалним условима само је подупирања 
релативно ограничене домаће уштеде задужених земаља и скромне девизне 
пливе за финансирање основних увозних потреба. Но, ваља нагласити да, у 
савременом свету, “криза дугова (спољних) није више главна преокупација 
међународних комерцијалних банака, иако је још увек непремостива за 
многе најсиромашније земље у развоју. За бројне земље комбинација раста и 
токова новца преко репрограмирања требало би да резултира продужавањем 
нормалних кредитних односа до средине 90их година. За остале, повратак 
спољној ликвидности може да се достигне једино у спрези са смањењем 
постојећих дуговања. Али, за све земље, кључ за побољшање економских 
перформанси и наставак подршке међународне финансијске заједнице јесте 

“здрава економска политика” . За то је потребно и адекватио међународно 
економско окружење. Обнова земаља у развоју и развојне перспективе нису 
могуће без смањења протекционизма који спроводе земље ОЕЦД. Светска 
банка процењује да би кресање заштите у индустријским земљама за 
половину водило повећају извоза земаља у развоју за око 5 милијарди долара 
(не укључујући значајне користи за потрошаче у развијеном свету). Такође, 
потребно је и снижавање каматних стопа у свету. Све док су реалне каматне 
изнад стопе привредног раста земаља у развоју, свако нето позајмл»ивање 
мора обавезно погоршати њихове индикаторе спољног дуга. Зато би акције 
индустријских земаља да повећају своте уштеде, умаРБујући притисак на 
међународна тржишта, побољшало кредитну способност и финансијске 
изгледе земаља у развоју у овој декади.871

Комбиновање “званично” подржаних редукција дугова са продуженим 
временским секвенцама отплата и применом “препоручених” економских 
политика допринело је нормализацији односа између дебитора и кредитора, 
подизању нивоа поверења инвеститора и олакшању терета спољних дугова 
871 Исто, стр. 42.
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(Бразил, Мексико, Аргентина, Чиле, Венецуела, Турска). У том контексту, 
ММФ посебно наглашава да су изгледи за привредни раст побољшани, 
да су укинути попусти на дугове на секундарном тржишту, да су скупа и 
тешка репрограмирања све мање потребна, да су приступи приватном 
финансирању нагло повећани, да су токови капитала преокренути у корист 
земаља у развоју и да су готово све задужене земље са ниским дохотком у 
ситуацији да изађу из процеса репрограмирања дугова. За одређене земље 
(најсиромашније и најзадуженије), међутим, терет спољњег дуга остаје да 

“виси” над платнобилансном ситуацијом са отежавајућим околностима на 
средњи рок. Дужничко бреме остаје и даље тешко упркос реструктуирању 
дугова и надолазећим користима од редукција дуга и сервисирања. Ове 
земље, по препоруци ММФ, принуђене су да се строго држе рецептуре 
у процесу спровођења здраве макроекономске политике допуњене 
структурним мерама. При томе, важно је повратити поверење и осигурати 
нове финансијске токрве, које ваља усмеравати у продуктивна улагања. 
Истовремено, потрено је осигурати приступ новим условима реструктуирања 
дуга према комерцијалним банкама и јавним кредиторима и новим условима 
прилагођавања да би се елиминисале спољне и унутрашње неравнотеже 
и структурни дебаланси, који отежавају развојне перспективе. “Може 
се закључити да постоје три основна метода у употреби за савлађивање 
дугова. Први је модификација економских политика, да би се ојачао 
капацитет земаља дужника да сервисирају своје дугове према иностраним 
повериоцима, укључујући већу продуктивност и раст, повећање извоза и 
побољшање платног биланса. Други метод је смањење терета сервисирања 
дугова, који се, зависно од околности, извршава на неколико начина, као што 
су репрограмирање или рефинансирање. Тиме дужник добија у времену, јер 
одлагањем обавеза стиче могућност да примени корективне мере економске 
политике. Трећи приступ је одређена форма смањења дугова (тј. стока дуга 
или плаћања камате) по тржишним или преговараним условима, чиме се 
стварно растерећују дужничке земље, Приступ прихваћен у 80им годинама 
(тзв. стратегија међународних дугова”), у ствари је мешавина свих наведених 
метода, са одређеним жртвама за дужнике, али и повериоце. Сагледавајући 
протеклих десет година кризе задужености земаља у развоју, могло би 
се закључити да се међународни финансијски систем боље прилагодио 
шоковима него што се мислило, те да се процесу економског прилагођавања 
мора дати већи значај кредитори и зајмотражиоци морају бити одговорни у 
својим акцијама – али и то да не постоји појединачан узрок, или појединачно 
решење феномена као што је дужничка криза.872

872 Исто, стр. 42.
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12. (НЕ)СЛАГАЊЕ СА ДРЖАВНОМ ИНТЕРВЕНЦИЈОМ: 
ТРАДИЦИОНАЛНИ МОНЕТАРИСТИЧКО-

ФИСКАЛИСТИЧКИ ДУЕЛ И ИНФИЛТРИРАЊЕ 
СТРУКТУРАЛИСТА

Монетаристи су противници државне интервенције и присталице 
слободног тржишног процеса. Кејнзијанци су, обрнуто, присталице и 
поборници државне интервенције и противници стихијног деловања 
тржишног механизма. Као противници државне интервенције, монетаристи 
не мисле да треба водити контрацикличну фискалну политику; јер, како вели 
Мајер,873 контрациклична фискална политика може да изазове већи пораст 
расхода јавног сектора у периоду рецесије него смањење расхода у периоду 
експанзије и да се, усле тога, јавни расходи континуирано повећавају.874 
Додуше, Тобин, указујући на негативни однос, тврди да инфлација не може 
бити коришћена као разлог за смањење буџета, уколико фискална политика 
има мало или никакво дејство на доходак. Непожељност контрацикличне 
фискалне политике је логична последица монетаристичког схватања о 
стабилности привредног сектора и бољим перформансама слободног тржишта 
од државне интервенције у друштвеној репродукцији. Правило о константној 
стопи монетарне експанзије искључује потребу за вођењем дискреционе 
политике, јер раније дефинисана Филипсова крива не омогућава оптималну 
комбинацију инфлације и незапослености. Стога, употреба новчане масе 
(а не камтне стопе и банкарских кредита), као циља монетарне политике, 
омогућава креаторима економске политике да се концентришу на управљање 
варијаблом (тј. посвете новчаној маси) која је ван домена деловања тржишта, 
с једне стране, те да препусте утврђивање каматне стопе и банкарских 
кредита слободном тржишту, с друге стране.875 Најзад, монетарсте изузетно 
забрињава вишеструка веза између инфлације и експанзије јавног сектора, 
из три разлога: прво, инфлација повећава учешће јавног сектора (и изнуђује 
пораст јавнихрасхода) уколико функционише прогресиван порески систем; 

873 T. Муег, The Structure of Monetarism, Kredit und Kapital 2/75, st. 191-218 i 3/75, st. 293-316.
874 J. Tobin, The New Economics One Decade Older, Princeton, N. York, 1971, st. 63. Моnеу and 

Economic Growth, Econometrica, Vol. 33, 1965, st. 67-684; A General Equilibrium Approach to 
Monetary Policy, Journal of Моnеу, Credit and Banking, februar 1969, st. 15-29 i J. Tobin i W. Buiter, 
Fiscal and Monetary Policies, Capital Formation, and Economic Activity, u G. M. Von Furstenberg 
(Ed.), The Government and Capital Formation, Massachusetss, Cambridge, 1978, st. 73-151.

875 R. Dornbusch i S. Fisher, Macroeconomics, Mc Graw-Hill, 1978, M. S. Goodfriend, an Alternate 
Method of Estimating the Cagan Моnеу Demand Function in Hyperinflation Under Rational 
Expectations, Journal of Monetary Economics, januar 1982, st. 43-58., Y. C. Park, The Role of Моnеу 
in Stabilization Policy in Developing Countries, Staff papers, juli 1973., E. Feige i D. K. Pearce, 
The Substitutability of Моnеу and Near-Monies: A Survey of the Time-Series Evidence, Journal 
of Economic Literature, juni 1977, st. 439-469; J. G. Gurley, Financial Structures in Deyeloping 
Economic, u “Fiscal and Monetary Problems in Developing States: Procedings of the Third Rehovoth 
Conference, D. Krivcine, N. York, 1967, st. 99 i Ph. Cagan, The Monetary Dynamics of Hyperinflation, 
u M. Friedman (Ed.), Studies in the Quantity Theory of Моnеу, University of Chicago press, Chicago, 
1956, st. 25-117.
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друго, сузбијање инфлације може само посредно да ограничи расходе јавног 
сектора, будући да се државни расходи делимично повећавају инфлационим 
финансирањем, и, треће, финансирање буџетског дефицита примарном 
емисијом у правилу инволвира инфлационо дејство, које, ако дуже потраје, 
покреће процес контроле цена и надница.876

Ако под чистим фискализмом подразумевамо учење, по коме “новац 
нема значаја”, онда су (1) економска дејства фискалних мера независна од 
начина финансирања и (2) промене количине новца без утицаја на ниво 
и динамику привредне акгивности (под условом да фискалне мере не 
имплицирају било убацивање новог новца у привредне токове било повлачење 
новца из привредних сектора). 

С друге стране, ако се под чистим монетаризмом назива учење по 
коме “само новац је важан”, онда су (1) економска дејства промене количине 
новца у значајној мери независна од начина на који се повећање убацује (или 
повлачи) у привреду и (2) занемарљива дејства мера фискалне политике на 
привреду, ако се изузму њихове монетарне последице (Bronfenbrenner).877 
Ако је једна експанзивна фискална мера (експанзија) праћена монетарном 
експанзијом ради задржавања пораста каматних стопа и спречавања слабљења 
мултипликатора, да ли је – пита се Bronfenbrenner – последично повећање 
дохотка резултат померања криве IS или померања криве LM, односно 
фискалне и монетарне експанзије. Одговор свакако зависи од еластичности 
датих функција према каматној стопи. Нееластично IS и/или бесконачно 
еластично LM даје фискалистичке одговоре, а бесконачно еластично IS и/или 
нееластично LM даје монетаристичке одговоре.878 Но, задржавањем пораста 
номиналних каматних стопа, монетарна политика треба да потврди вредност 
експанзивне фискалне политике. Дефиниција буџета, природа политике 
издатака, степен реаговања пореских прихода и претпоставке о међусобној 
заменљивости различитих врста активе утичу на формулисање различитих 
теза (Brunner). 

Монетаристи по мишљењу Cagana,879 тврде да давање предности 
фискалној политици, као инструмент економске политике, за ублажаван>е 
економских флуктуација, представља грешку, али не тврде да фискална 
политика нема никаквог ефекта. Фридман је својевремено (1948. год.) 

876 C. Atkinson, Economics: The Science of Choice, R. D. Invin, Homewood, 1983, S. Вгауег, Regulation 
and Its Reform, Cambridge-Massachusets, Harvard University Press, 1982., D. F. Greer, Business, 
Government and Society, Macmillan, N. York, 1983., Ch. Kindleberger i J. P. Laffargue (Ed.), 
Financial Crisis, Cambridge, Cambridge University Press, 1982. i T. Wilson i D. J. Wilson, The 
Political Есоnоmу of the Welfare State, G. Allen and Umvin, London, 1982.

877 A. Blinder, Inventories in the Keynesian Macro-Model, Kyklos, decembar 1980, st. 585-614. i 
Inventorie and Sticky Prices: More on the Microfoundations of Macroeconomics, MIMEO, juli 1980, 
A. Blinder i S. Fisher, Inventories, Rational Expectations, and the Business Cycle, Mime, septembar 
1980., B. Klein, Our new monetary standard: The reassessment and effects of price uncertainty, 1880-
1973, Economic Inquiry, Vol. XIII, 1975, st. 461-484. i The Social Cost of the recent inflation: The 
mirage of steady anticipated inflation, Journal of Monetary Economics, 2/76, st. 185-212.

878 Mundel- ова подела инструмената према циљевима (фискална политика за интерну равнотежу, 
монетарна политика за екстерну равнотежу) није довољна за аргументовано дистанцирање 
монетаризма и фискализма (R. А. Mundell, The Appropriate use of Monetary and Fiscal Policy for 
Internal and External Stability, Staff Papers, mart 1962.).

879 Ph. Cagan, Monetarism in Historical Perspective, Kredit und Kapital, No. 2, 1976, st. 154-163.
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истакао значај аутоматских ефеката буџетске политике на краткорочиу 
стабилизацију, јер поједине фискалне мере (нпр. расходи) могу ефикасно да 
послуже у поједииим фазама економског циклуса, поготову ако се узму у 
обзир закашњења дејства монетарне политике. Залагање Фридмана за тзв. 
недискрециону фискалну политику је нешто друго, што не сме да значи 
тотално негирање потенцијала активе дискреционе фискалне политике. 
Монетаристи се, дакле, залажу само за промену редоследа приоритета 
примене монетарне политике у односу на фискалну политику. С друге 
стране, монетаристи су скептични у погледу резултата примењене фискалне 
политике, коју фискалисти често глорификују. Промене нивоа јавних 
расхода, које, по правилу, касне, услед административног timelagasa, и 
промене пореских стопа на које се фискална стабилизација пренаглашено 
концентрише, у пракси се неизвесно репродукују иа расходе и потрошњу. 
С друге стране, промене пореских сгопа (које владе често повећавају или 
смањују), не могу се увек контролисати услед њихових ефеката на расподелу 
дохотка. Није могуће, исто тако, контролисати и буџетске дефиците услед 
немогућности чврстог повезивања промена у јавним расходима и фискалним 
приходима, промена у фискалним и економским токовима и промена у неинфл 
аторном финансирању фискалних мера. Услед тога, монетаристи сматрају да 
дискреционе фискалне промене нису потребне као инструмент економске 
стабилизације у току вишегодишње примене стабилног монетарног раста.880

Да ли је стабилна новчана маса утицала на стабилизацију привреде, 
питање је од есенцијалног значаја за монетаристе, који су увек спремни да 
тврде да политику стабилизације треба избегавати чак и када равномерно 
повећање новчане масе не доприноси стварању стабилних услова у привреди.881 
Ова тврдња проистиче из чињенице да непредвидљиво променљива одгођена 
дејства и непредвидљиви будући поремећаји онемогућавају формулисање 
одговарајуће политичке стабилизације. Због тога политика стабилизације у 
пракси делује дестабилизирајуће. Многи монетарсти, истиче Meltzer, тврде 
да у пракси експанзивна фискална политика исказује реални капитал, смањује 
дугорочну вредност производње по раднику, подстиче развој јавног сектора 
и ограничава економску слободу. Meltzerova проучавања контрацикличне 
политике рефлектују разлику у емпиријској процени, како дугорочних, тако 
и краткорочних кејнзијанских дејстава. Наиме, монетаристи и кејнзијанци 

880 E. F. Fama, Short-Term Interest Rates as Predictors Inflation, American Economic Review, juni 1975. 
i Stock Retums, Real Activitv, Inflation and Моnеу, American Economic Review, septembar 1981; J. 
Hicks, Моnеу, Interest and Wages -Collected Essays on Economic Theory, Oxford, Basil BIackwell, 
1982., D. Patinkin, Keynes and Econometrics: On the Interaction Between the Macroeconomic 
Revolution of the lnterwar Period, Econometrica, novembar 1976, st. 1041-1124. J. Tobin, Моnеу and 
Economic Growth, Econometrica, oktobar 1965, sl. 671-684., Bancjue des reglements intemationaux, 
Cinquante-deuximć rapport annuel, Bale, juni 1982. i B. Friedman, Stability and Rationality in Models 
of Hiperinflation, International Economic Review, februar 1978, st. 45-64. i Price Inflation, Portfolio 
Choice, and Nominal Interest Rates, American Economic Review, mart 1980, st. 32-48.

881 F. Modigliani, The Life Cycle Hipothesis of Saving Twenty Years Later, u M. Patinkin i A. R. Nobay 
(Ed.), Contemporarv Issues in Economic, Manchester University Press, 1975. i Monetary Policy and 
Cosumplion: Linkages via lnterest Rate and Wealth Effects in the FMP Model, u “Consumer Spending 
and Monetary Policy: The Linkages”, Federal Reserve Bank of Boston, juni 1971; F. Modigliani i A. 
Ando, Impact of Fiscal Actions in Aggregate income and the Monetarist Controversy, u J. L. Stein 
(Ed.), Monetarism, North-Holland, Amsterdam, 1976, st. 17-42.
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различито експлицирају незапосленост различито значење придају проблему 
незапослености и различито оцењују улогу владиних мера у отклањању 
незапослености, различито објашњавају флуктуације запослености и 
функционисања тржишта радне снаге, неједнако гледају на економску 
политику и стабилизацију.882

Савремени монетаризам, сматра Meltzer, у основи не негирају 
краткорочна реална дејства фискалне политике на релативне цене и реалну 
тражњу, али доводе у питање грајност и поузданост фискалних дејстава 
и дугорочну цену постизања краткорочног повећања производње путем 
фискалне експанзије.883 У појединим моделима (нпр. MPS или FRB-MIT) чак 
показују да се реална дејства фискалне политике исцрпљују после релативно 
кратког периода. 

Конференција о монетаризму на Браун Универзитету 1974. год. (чије 
је материјале и коментаре Stein систематизовао у свом делу “Monetarism”, 
1976. год.) није оспорила значај новца, иако су фискалисти истакли да 
главни економетријски модели показују значајан ефекат промена јавних 
расхода и фискалних стопа (Cagan). Додуше, уз константну новчану масу, 
фискална дејства на теоријском плану зависе од еластичности тражње у 
вези са променама каматних стопа, (пошто је дејство јавног дефицита на 
каматне стопе потребно ради подржавања раста расхода) и од респектовања 
будућих пореских стопа у погледу камате на обвезнице (с обзиром да 
се задуженост јавног сектора може рекомпензовати повећањем штедње 
пореских обвезника).884 Но, и поред тога, све то чини величину дугорочног 
дејства фискалне политике неизвесним (Cagan),885 јер су различити фискални 
ефекти у погледу имовине неизвесни.886 Наиме, почетни утицај промена 
јавних расхода јавља се преко компензације (везане за финансирање дате 
фискалне мере) код потрошње. Стога се ефекат краткорочно посматран, 
чини много већим. Али, краткорочни ‘ефекат пореског снижења услед своје 
привремености је неизвестан, услед ефеката мултипликатора јавних расхода 
у кратком року, брзине компензације и timeIagsa. 

Монетаристички ставови, који не зависе од ефеката имовине, 
пледирају иа сасвим супротну слику временског распореда дејстава, који се 
кумулирају у дугорочан ефекат (иако краткорочно закашњавају). Дугорочно 

882 М. Ј. Hamburgeri R. Reisch, Inflation, Unemployment and Macroeconomic Policy in Open Economics: 
An Empirical Analysis, Carnegie-Rochester COnference, Series 4, Journal of Monetary Economics, 
Suplement, 1976, st. 311-339, D. Laidler, Inflation-Alternative Explonations and Policies: Test on 
Data Drewn from Six Countries, Carnegie-Rochester Conference, Series 4, Journal of Monetary 
Economics, Suplement, 1976, st. 251-307. i A. Coddington, Keynesian Economics: The Search 
forFirst Principles, Journal of Economic Literature, Vol. 14, 1976, st. 1258-1273.

883 A. S. Blinder i R. M. Solow, Does Fiscal Policy Matter? A Reply, Journal of Monetary Economics, No. 
2, 1976, st. 501-510. i DoesFiscal Policy Matter?, Journal of Public Economies, No. 2, 1973, st. 319-
337. i A. S. Blinder i R. M. Solow i dr., The Economic of Public Finance, The Brookings Institution, 
Washington, 1973, st. 3-119.

884 Levis A. Kochin, Are Future Taxes Anticipated by Consumers? Journal Of Моnеу, Credit and Banking, 
avgustl 974, st. 385-394.

885 Ph. Cagan i A. Gandolfi, The Lag in Monetary Policy as Implied by the Time Pattern of Monetary 
Effects on Interest Rates, A. E. R. maj 1969, st. 277-284.

886 Lawrcnce Н. Mayer-William R. Hart, On the Effects of Fiscal and Monetary Policy: Completing the 
Тахопоту, Arnerican Economic Review, septembar 1975, st. 762-767.
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посматрано, промене новчане масе изазивају тенденцију стварања сразмерне 
промене укупних расхода без већих компензација монетарних ефеката на 
тражњу.887

Промене тражње новца услед промене каматрш стопе репрезентују 
само краткорочну компензацију. Евентуални ендогени карактер новца, 
Монетаристи не поричу, иако тврде да само правилно контролисани 
новац може контролисати агрегатну тражњу. И, по закључцима тендема 
FriedmanSchwartz, новац и даље може бити потенцијални извор поремећаја у 
привреди САД, уколико се правилно не контролише. 

Brunner-Meltzerova анализа приписује различите улоге фискалиој 
политици на кратки и дуги рок.888 Она не спори утицај фискалне политике 
на производњу и ниво цена, већ указује на различито и верирајуће дејство 
фискалних мера у посматраном периоду. У кратком року, повећање издатака 
јавног сектора повећава производњу привредног сектора, обрнуто сразмерно 
реаговању цсиа на промене производње, које зависи од измена предвиђања 
узрокованих фискалним експанзионизмом. Ако су предвиђања цена и надница 
усклађеиа са фискалном политиком, онда ниво цена неутралише повећање 
тражње производа и радне снаге од стране јавног сектора без провоцирања 
промена нивоа производње привредног сектора. Али пораст тражње јавног 
сектора индукује тзв. истискивање тражње приватног (привредног) сектора 
и редукује апсорпцију производње привредног сектора. Brunner-Meltzerova 
анализа је, према томе, у супротности са системом IS-LM у коме је положај 
криве LM довољан услов за краткорочно истискивање тражње. Анализа 
наглашава значај нагиба криве тражње робе и реаговање предвиђања 
номиналних надница и цена на фискалне мере, а на значај нагиба криве LM 
која номинује правце кретања тражње новца. Дејство фискалне политике 
на; производњу у кратком року импликује релативно малу еластичност 
формирања цена у односу на производњу (тј. равну криву понуде производње). 
Негативно истискивање тражње привредног сектора и ефекат мултипликатора 
појављују се само у случају равних кривих тражње и повратног дејства преко 
финансијског тржишта, док се позитивно истискивање тражње датог сектора, 
Јавља само у случаЈу поремећених услова. 

У средњорочним опсервацијама, повратно дејство преко буџетских 
односа повезује последице са мерама фискалне политике, при чему се крат ко-
рочно дејство фискалних мера допуњује дејством пораста финан сиј  ских ресур-
са (Brunner).889 Укупно фискално дејство, према томе, једнако је краткорочном 

887 W. E. Gibson, Demand and Supply Functions for Моnеу: A Comment. Econometrica, Vol. 44, 1976. i E. 
Burmeister i S. J. Turnovsky, The Specification of Adaptive Expectations in Continous Time Dynamic 
Economic Models, Econometrica, Vol. 44, 1976., J. Niehans, The Theory of Моnеу, Baltimore, 1978.

888 K. Brunner i H. Meltzer, An aggregative Theory for closed Есоnоmу, u J. L. Stein (Ed.), Monetarism, 
North-Holland, Amsterdam, 1976, st. 69-103., L. C. Anderson and K. M. Carlson, A Monetarist Model 
ior Economic Stabilization, Federal Reserve Bank of St. Louis, Review, juni 1970. i J. L. Stein, Inside 
the Monetarist Black Вох, u J. L. Stein (Ed.), Monetarism, North-Hoiland, Amsterdam, 1976, st. 183-
232.

889 K. Brunner i А. Meltzer, Reply-Monetarism: The principles issues areas of agreement and the work 
remaining, u J. L. Stein (Ed.), Monetarism, North-Holland, Amsterdam, 1976, st. 150-182. i M. 
Friedman, Comments on the Critics, u R. J. Gordon (Ed.), Milton Friedman’s Monetary Framework, 
The University of Chicago Press, Chicago, 1974, st. 140.
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дејствуфискалнихмераифинансијскомдејству. Факторикраткорочногдејства 
фискалних мера на ниво производње и ниво цена одређују степен средњо-
рочног реаговања фискалне политике. У средњорочном периоду долази до 
усклађивања финансијских средстава за стањем фискалне политике. Али, 
идући ка дугорочнијем периоду, повећава се неравнотежа истискивања 
тражње привредног сектора, у зависности од тога да ли је постојећи ниво 
производње испод или изнад нивоа нормалне производње. Јер, у случају 
одступања производње испод, односно изнад нормалне производње фискална 
експанзија акцелерише процес приближавања тачки нормалне производње, 
односно изазива само привремено повећање обима производње; јер, фискалне 
мере делују само на краткорочни и средњорочни обим производње приватног 
сектора. Међутим, савремена фискална анализа показује да се проблем не 
поставља само у краткорочном истискивању тражње приватног сектора. 
Наиме Brunner и Meltzer су аналитички показали да за сваку комбинацију 
фискалних мера, постоји дугорочна количина финансијских средстава и 
дугорочни ниво цена, с тим што је са сваком могућом комбинацијом фискалних 
мера повезан ниво номиналне производње, који је опредељен дугорочним 
интензитетом капитала, нормалном стопом незапослености и нормалном 
понудом радне снаге у приватном сектору. Фискалне мере, у том контексту, 
делују на детерминанте нормалне производње, будући да повећање реалних 
издатака фискалног сектора редукује ниво нормалне производње. Издаци 
јавног сектора, дакле, обарају ниво нормалне производње, с обзиром на то 
да изазивају дугорочно истискивање тражње приватног сектора.890 Проблем 
дугорочног истискивања тражње приватног сектора јавља се у условима 
доминације буџетске политике, па чак и када егзистира реални краткорочни 
ефекат мултипликатора. 

Супротно од Brunner-Meltzerove анализе, Tobin, Buitter, Modigliani 
и Ando негирају краткорочно и дугорочно истискивање тражње приватног 
сектора и показују да пораст реалних издатака јавног сектора повећава 
дугорочну производњу и дугорочне залихе реалног капитала.891 Мауеr, по 
Frischu, занемарује тзв. “crowdingout” ефекат (тј. ефекат истискивања тражње 
приватног сектора), који Stein сматра за главну разлику између монетариста 
и неокејнзијанаца. Crowdingout ефекат показује да издаци јавног сектора 
који се не финансирају стварањем новца него повећањем пореза и/или 
порастом задуживања имају за последицу смањење издатака приватног 
сектора, који делимично или у потпуности компензују повећане издатке 
јавног сектора.892 Занемаривање crowdingout ефекта изражава оптимизам у 

890 K. Brunner i A. Meltzer, op. cit., st. 150-182.
891 J. Tobin and W. Buitter, Long-run effects of fiscal and monetary policy on aggregate demande, u J. L. 

Stein (Ed.), Monetarism, North-Holland, Amsterdam, 1976., st. 273-309, W. Buitter, The Long-Run 
Effects of Fiscal Policy, Econometric Research Program. Research Memorandum, No. 187, oktobar 
1975. i J. Tobin, Repply - Is Friedman a monetarit, u R. L. Stein (Ed.), Monetarism, op. cit., st. 332-
336. i F. Modigliani i A. Ando, Impacts of fiscal actions on aggregate income and the monetarist 
controversy: theory and evidence, u J. L. Stein (Ed.), op. cit., st. 17-42.

892 Опширније о томе видети: W. Н. Buitter, “Crowding Out” and the Effectiveness of Fiscal Policy, 
Journal of Public Economics, juni 1977, st. 309-328; G. Tulio, Fiscal Deficits, Monetary Growth 
and Under Flexible Exchange Rates. The Italien Ехреrience, Economic Notes by Monte dei Paschi 
di Siena, 3/81, st. 37-57., E. K. Browning, Public Finance and the Price System, Macmillan, N. 
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односу на стабилизациону политику јавног сектора, док његово истицање 
повлачи супротност. Сем тога, овај ефекат је критеријум за разликовање 
између монетариста и неокејнзијанаца.893

Crowdingout, као релативно нов феномен, означава ефекат истискивања 
приватних инвестиција из финансијских токова у условима растућих јавних 
дугова и каматних стопа на тржиштима капитала.894 Овај тзв. crowdingout 
ефекат наступа услед експанзије јавног сектора, пошто удео новца намењеног 
трансакцијама, који расте упоредо са дохотком, доводи до смањења удела 
новца иамењеног очувању ликвидности, па, према томе, и до повећања 
каматне стопе, која обара ниво приватних инвестиција.895 Ефекат истискивања 
може бити избегнут само у условима, када је тражња новца за трансакције 
ниска, функција преференције ликвидности еластична и инвестициона 
функција нееластична. Другим речима, елиминисање негативних ефеката 
буџетског дефицита на раст националног дохотка посредством растуће 
каматне стопе, која истискује привредни сектор на тржишту капитала, захтева 
комплементарну фискалну политику са експанзивном монетарном политиком 
која спречава повећање каматне стопе.896 Међутим, експанзивна монетарна 
политика у коегзистенцији са буџетским дефицитима појачала би само 
инфлаторне тензије,897 док би растућа стопа инфлације увела растући тренд 
номиналне каматне стопе. У целини посматрано, порасту јавног задуживања 
прети висок пораст каматне стопе, тако да између ових феномена постоји 
уска веза на кратак рок.898 Акцелерација јавног задуживања на финансијским 
тржиштима праћена рестриктивном монетарном политиком подржава 
релативно висок ниво реалне каматне стопе.899 Но, неопходни ресурси за 

York, 1983., J. C. Van Home, Gestion et politique financiere, tom I i II, Dunod, Paris, 1981., OECD, 
Financemenl du deficit budgetaire et controle monetaire, Paris, mart 1982., La gestion de Ia dette 
publique. Instruments de la dette et techniqućs de placement, tom II Paris, maj 1983. i La gestion 
de la delte publique. Objectifs et techniques, tom I, Paris, mart 1982. i D. R. Stephenson, Fiscal 
Influencein the CanadianEconomy, u “Public SectorDeficits, Current Problems and Policies”, Banaue 
des Reglements Internationaux, Bale, 1977.

893 B. Friedman, Optimal Expecations and the Extreme Information Assumptions of Rational Expectations 
Macromodels, Journal of Monetary Economics, januar 1979., R. G. Anderson i R. H. Rasche, What 
do Моnеу Models Tell as about how to Implement Monetary Роliсу?, Journal of Моnеу, Credit and 
Banking, 4/83, st. 796-828. i A. Coddingdon, Keynesian Economics, Journal of Economic Literature, 
Vol. 14, 1976, st. 1258-1273. i D. Lanyi i E. C. Suss, Exchange Rate Variability: Alternative Measures 
and Interpretation, Staff Papers 4/82. st. 527-560.

894 Hellen Baumer, Crowding-out: une menace pour les investissements prives, Le Mois eeonomique 
et financiere, novembar 1982. i W. H. Buitter, Crowding-out and the Effectiveness of Fiscal Policy, 
Journal of Public Economics, juni 1977.

895 C. T. Taylor, Crowding-out: Its Meaning and Significante, u S. T. Cook i P. M. Jackson, Current 
Issues in Fiscal Policy, M. Robertson, Oxford, 197?, st. 84-104. i P. Burrows, The Government Budget 
Constraint and the Monetarist-Keynesian Debate, u S. T. Cook i P. M. Jackson, Current Issues in Fiscal 
Policy, M. Robertson. Oxford, 1979, st. 62-66.

896 R. A. Musgrave and P. B. Musgrave, Public Finance in Тhеоrу and Practice, McGraw-Hill, Токуо, 
1980, st. 605-608.

897 R. Eisner, Fiscal and Monetary Policy Reconsidered, American Economic Review, decembar i 969. i 
A. S. Blinder and R. M. Solow, Does Fiscal Policy Matter?, Journal of Public Economics, novembar 
1973.

898 A. Verde, Crowding out once more: an attempe toestimate its size in Italy, 1974-1977, Banco di Roma, 
Review of economic conditions in Italy, No. 2, 1979. i R. A. Mundele i A. K. Swoboda, Monetary 
Problems of the International Есоnоmу, Chicago-London, The University of Chicago Press, 1970.

899 L’effet d’eviction des emprunts d’Etat sur les marches financiers, Problemes économiques, No. 1800, 
decembar 1982.
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финансирање буџетских дефицита притискају финансијска тржишта, будући 
да рестриктивне монетарне политике900 онемогућавају употребу примарне 
емисије уместо јавног дуга. Држава, у начелу, може да избегне тзв. ефекат 
истискивања (l’effet d’eviction или crowding out effect) на два начина: (а) 
прибегавањем монетарним креацијама и/или (б) прибегавањем екстерном 
задуживању.901 На тај начин држава кочи раст каматне стопе. Италија се обично 
истиче по коришћењу примарне емисије за покриће буџетског дефицита, 
независно од растуће инфлације, док се Данска истиче по коришћењу страних 
зајмова. Но, у условима рестриктивног курса и, остале земље OECD све 
више прибегавају страном задужењу за финансирање буџетског дефицита, 
нарочито од 1981. год. (када З. Немачка и Јапан избијају у први план). Токови 
позајмљивања међународног капитала доприносе стабилизовању каматних 
стопа на домаћим тржиштима капитала, јер се повећава понуда новца преко 
конверзије страног новца у домаћи новац. 

Да ли фискална политика представља средство економске политике 
за позитивно деловање на ниво запослености је есенцијално питање, 
које је обогаћено расправом о истискивању тражње приватног сектора 
(crowdingout).902 Но, у расправи о crowdingout мора се правити разлика између 
реалног crowdingouta и финансијских ефеката crowdinga, јер у расправама 
о потискивању средстава за трансакционе сврхе и о ефектима потискивања 
портфеља значај буџетске рестрикције ступа у први план, иако је могућ и тзв. 
crowdingin (тј. унапређење тражње приватног сектора). При томе, фискални 
мултипликатор мора бити дугорочно позитиван, иако стабилност економског 
феномена нужно не доводи до позитивног фискалног мултипликатора 
као у теорији BlinderSolowa. Али, реални crowdingout је релевантнији од 
финансијског crowdingouta, јер у реалном моделу државна рестрикција 
буџета не игра више важну улогу. Сада се инвестициони мултипликатор 
повећања државних издатака развија као важан фактор. И, уколико је 
позитиван, утолико долази до повећања цена које гарантују реални раст. Но, 
већа издавања државе уз симултано сузбијање инфлације делују пригушујуће 
на ниво запослености и чак могу довести до опадања реалног дохотка, а тиме 
и до повећања незапослености.903

Мауеr, у својој експозицији привременог биланса карактеристичних 
поставки савременог монетаризма, није обратио пажњу на тзв. crowdingout 
ефекат, који, рефлектујући дејство различитих метода финансирања буџетског 
дефицита, доводи до екстремних поларизација монетариста и неокејнзијанаца 
900 К. М. Carlson i R. W. Spencer, Growding Out and its Critics, Federal Reserve Bankof St. Louis, 

Review, Vol. 47, 1975, st. 2-17., C. Christ, A Simple Macroeconomic Model with a Government 
Budget Restraint, Journal of Political Есоnоmу, Vol. 76, 1968, st. 53-67., J. Stein, Моnеу and Capacity 
Growth, Journal of Political Есоnоmу, vol. 74, 1966, st. 451-465.

901 F. Brechling i J. N. Wolfe, The End of Stop-go, Lloyds bank Review, januar 1965, R. J. Cebula, An 
Empirical Analysis of the “Crowding-out” Effect of Fiscal policy in the United States and Canada, 
Kyclos 4/78, st. 424-436.

902 W. Lachmann, Crowding-out und die Budgete-Striktion des Staates: Eine Kritik, Kredit und Kapital 
1/82, st. 113-131.

903 М. N. Baily, Inflationand Social Security Financing, Brookings Instalation, Washington, 1980., A. 
Bain, The Economics of the Financial System, M. Robertson, Oxford, 1981., R. J. Barro, The Impact 
of Social Security on Private Savings, American Enterprise Institute, V/ashington, 1978. i B. R. 
Dafflon, L’analvse macroéconomique de la dette publiques, Ed. Universitaires, Fribourg, 1973.
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(Frisch). Методи финансирања буџетског дефицита у правилу индукују 
инфлаторно или неинфлаторно алиментирања јавнофинансијских дефицита. 
Наиме, финансирање буџетског дефицита креирањем новца, по природи 
ствари, егзенсира инфлаторни притисак, док финансирање дефицита јавног 
сектора кредитима нефинансијских сектора има притисак на повећање каматне 
стопе.904 Својевремено су творци економетријског модела St. Louis (Anderson 
i Carlson),905 наглашавајући crowdingout ефекат, истакли чињеницу да издаци 
јавног сектора, који нису финансирани повећањем пореза и државних зајмова 
и које не прати повећање новчане масе, узрокују истискивање издатака 
приватног сектора. Наиме, уколико држава смањује порезе и алиментира 
буџетски дефицит продајом државних обвезница, утолико се повећава 
структура финансијске активе и коефицијент обвезнице/новчана маса. 
Тржиште обвезница, у том случају, може бити у равнотежи само уколико се 
поваћава тржиште камата.906 Повећана тржишна камата на робном тржишту 
инволвира супротне ефекте, и то: позитиван ефекат имовине на функцију 
издвајања [ (∂Е / αQ) > 0] негативан crowdingout ефекат [ (∂Е / ∂п) · (∂n/∂θ) 
<0].907 У овом контексту, crowdingout ефекат може бити већи или мањи од 
ефеката имовине, и, евентуално, да буде компензован. Но, супротни ефекти 
су битни за формулисање разлика између монетаристичке и неокејнзијанске 
школе, јер прихватање или неприхватање crowdingout ефекта дистанцира 
монетаристе од Љискалиста (сматра Stein): ∂π / ∂θ < 0 (монетаристи) и 
∂π / ∂θ 0 (фискалисти).908 И, доста, уколико се ефекат буџетског дефицита 
(финансијских зајмова нефинансијскх сектора) не покаже позитивним, онда 
се дати модел има сматрати монетаристичким и, обрнуто, уколико се покаже 
позитивним, онда се мора сматрати фискалистичким (кејнзијанским).909

Недавно су Modigliani и Ando покушали да процене дејство crowdingout 
ефекта. У склопу емпиријске провере у симулационом моделу, ови аутори су 
показали да је crowdingout ефекат, као последица монетарног импулса, само 
један од многих ефеката, који се јављају у процесу финансирања пораста 
издатака јавног сектора пласирањем обвезница:910 директно дејство на 
реални доходак, индуковани ефекат потрошње, ефекат акцелерације, ефекат 

904 M. Friedman, Comments on the Critics, u R. J. Gordon, “Milton Friedman’s Monetary Framework’\ 
The University of Chicago Press, Chicago, 1974, st. 140.

905 L. C. Anderson i K. M. Carlson, A Monetarist Model for economic Stabilization, Federal Reserve 
Bank, St. Louis, 1970.

906 M. W. Keran, Monetary and Fiscal Influences on Economic Activity. The Historical Evidence, Federal 
Reserve Bank St. Louis, Review, novembar 1969, st. 5-24., A. S. Blinder i S. Fischer, Inventories, 
Rational Expectations, and the Business Cycle, Journal of Monetary Economics, novembar 1981, st. 
277-304.

907 Величина ∂n/∂θ 138 мери ефекат промене коефицијента обвезнице/новчана маса на тржишиу 
камату (Ј. L. Slein, Inside the Monetarist Black Вох, u J. L. Stein (Red.), Monetarism, Studies in 
МопсЧагу Economics, Vol. I, North-Holland, Amsterdam, 1976., st. 193).

908 Симбол к репрезентује стопу инфлације.
909 Ph. Cagan, Monetarism in Historical Perspective, Kredit und Kapital, No. 2, 1976, st. 154-163.
910 F. Modigliani i A. Ando, Impacts of Fiscal Actions on Aggregate Income and the MonetaristControverv: 

Theory and Evidence, u J. L. Stein, Monetarism, North-Holland, Amsterdam, 1976, st. 25, T. F. Pogue 
i L. G. Sgontz, Government and Economic Choice, Boston, Houghton Mifflin, 1978., R. W. Tresch, 
Public Finance, Plano, Texas, Pusiness Publications, 1981, P. Erdos, Wages, Profit and Taxation, 
Akademiqi Kiado, Budapest, 1982, i A. Alkinson i J. Stiglitz, The Structure of Indirect Taxation and 
Economic Efficiencv, Journal of Public Economics, 1/72, st. 97-119.



324

Финансијска макроекономија

цена, ефекат имовине, crowdingout ефекат и ефекат реалне количине новца 
(PigouPatinkinov ефекат). Modigliani и Ando су у том склопу, посебно доказали 
да crowdingout ефекат делује рестриктивно, тако да се реални доходак, 
који се у почетку повећава под дејством монетарног импулса, враћа ка 
полазној ситуацији. Из тих разлога, неокејнзијанци су склони занемаривању 
crowdingout ефекта ради оптимистичког гледања на политику стабилизације 
јавног сектора с циљем супротстављања Mayerovoj монетаристичкој поставци 
о одбацивању владиног интервенционизма у економској политици. 

У контроверзи монетариста и фискалиста, теоријске позиције су у 
последњој деценији толико коивергирале у процесу третирања појединих 
проблема тако да је тешко индентификовати шта је више монетаристичко, 
а шта кејнзијанско.911 Гледишта су изузетно приближена у оквиру анализе 
дејства на кратак рок, јер краткорочно оријентисане мере стабилизационе 
политике концепцијски битно не дивергирају. У условима високе стопе 
инфлације и високе стопе незапослености, проблем редукције незапослености, 
без интервенционистичке помоћи јавног сектора захтева дуже време, а 
проблем брзе редукције стопе смањења преко везивања новчане масе 
за монетаристичка правила, индукује пораст незапослености.912 Из тих 
разлога, монетаристи сматрају да је фискалистички оријентисана политика 
стабилизације ефикаснија, па, стога, и прихватљивија и пожељнија. 

За разлику од теоријских позиција, концепције економске политике 
монетариста и фискалиста су много опширније скициране и поларизоване. 
Дивергирајућа схватања у економским концепцијама нарочито долазе 
до изражаја у домену економске политике регулисања приоритета 
стабилизационе пол итике и спровођења монетарне политике.913 У погледу 
политике регулације, монетаристи се разликују од фискалиста, управо по 
томе што први нису наклоњени државној интервенцији (већ слободном 
тржишту и приватном сектору који је препуштен сам себи), док други верују 
у неопходност глобалне политике стабилизације којом се економски процес 
контролише ради постизања одређених циљева. 

Са становишта приоритета у стабилизационим циљевима. моне та-
ри сти придају већи значај инфлацији него запослености, пошто их штетне 
последице неантиципиране инфлације у односу на негативна дејства 
незапослености више забрињава него кејнзијанце. Између два зла (дакле, 
између инфлације и незапослености) монетаристи бирају инфлацију за 
приоритет у стабилизационој политици консеквентним активирањем 

911 R. Mueller i W. Roeck, Konjunktur - and Stabilisie rungspolitik, Stuttgart, Kohlhammer, 1976., D. 
F. Green, Business, Govemment, and Societv, N. York, Macmillan, 1983. i F. Girault i R. Zisswiller. 
Finances modernes theorie et pratique, tom I i II, Dunod, Paris, 1973.

912 ty Fellner, Criteria for Useful Targeting: Моnеу Versus the Base and Other Variables, Journal of 
Моnеу, Credit and Banking 4/82, st. 641-660. i G. Macesich, Monetarism, Тhеоrу and Policy, Praeger, 
N. York, 1983.

913 R. W. Goldsmith, Financial Structure and Development, Yale University Press, 1969, st. 93, J. C. 
Di Tata, Credibility Gaps and Persistent Disequilibria. Some Intriguing Ideas, Banco Central de la 
Republica Argentina, 1983., A. Curierman, Relative Price Variability, Inflation and the Allocative 
Efficiency of the Price System, Journal of Monetary Economics, mart 1982, st. 131-162., Y. Amihud 
i H. Mendelson, The Output-Inflation Relalionship: An Inventory-Ajustement Approach, Journal of 
Monetary Economics, mart 1982., st. 163-184.
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правила раста новчане масе уз мирење са растућом стопом незапослености 
(услед претпоставке реалне Филипсове криве о немогућности за смањење 
незапослености на штету инфлације). Супротно од монетариста, кејнзијанци, 
забринути растућом незапосленошћу, одбацују регулисање новчане масе 
на основу монетаристичког правила, залажу се за интервенционалистичку 
фискалну политику (ради стабилизације нивоа запослености) и мире се 
повећањем цена; дакле, за приоритет у стабилизационој економској политици 
бирају незапосленост, а не инфлацију. Можда су, стога, британски монетаристи 
и фискалисти више у праву, пошто инфлацију, односно незапосленост сматрају 
циљем макроекономске, односно микроекономске политике (монетаристи) 
и, обрнуто, инфлацију, односно незапосленост микроекономским, односно 
макроекономским циљем политике (фискалисти).914

Са становишта правила спровођења монетарне политике, фискалисти 
одбацују везивање новчане масе за утврђена правила, али не поричу утицај 
монетарне политике на тражњу преко контроле каматних стопа. Кејнзијанци 
заправо тврде да је економски процес тенденцијски нестабилан и да се 
дискреционом економском политиком може постићи већи степен стабилности. 
Приписујући већи значај фискалној политици, кејнзијанци сматрају да њу 
треба користити ради непосредног деловања на тражњу преко варијација 
издатака и посредног деловања на тражњу преко варијација каматних стопа. 

Монетаристи се, у правилу, не изјашњавају у прилог контролисања 
креирања новца од стране централне банке, мада поједини монетаристички 
захтеви у Bronfenbrennerovoj интерпретацији тендирају регулисању 
снабдевања привреде новцем инструментима централне банке. Чак је, 
својевремено, Науек с правом поставио питање да ли је могуће постићи 
неинфлаторно снабдевање привреде новцем у оквиру банкарског система 
организованог на бази конкуренције, без централне институције.915 Међутим, 
из Mayerove тезе 9. (везивање пораста новчане масе за монетаристичка 
правила) проистиче захтев за коришћење износа примарног новца као 
индикатора монетарне политике и новчане масе као привременог параметра. 
И, пошто креирање новца Федералног резервног система у САД почива 
скоро искључиво на фискалној компоненти, коју емисиона банка може 
контролисати релативно лако преко политике отвореног тржишта (за разлику 
од доминирајуће спољнотрговинске компоненте и компоненте рефинансирања 
у механизму креирања новца у 3. Не~ мачкој), тешко је претпоставити да се 
монетарна политика плански не контролише у складу са монетаристичким 
пропозицијама.916 Кејнзијанци само нису за контролу снабдевања привреде 
новцем, услед њихове ендогене одређености новчане масе, али се залажу за 
утицање на кретање камата. 

914 D. Laidler, ор. cit., st. 60., K. Brunner (Ed.), The Great Depression Revisited, Universitv of Rochester, 
N. York, 1981. i E. Malinvaud, L’econometrie et les besoins de la politique macroeconomique, 
Problemes economiques 1782/82, st. 21-27.

915 F. A. Von Науек, Choice in Сштепсу - A Way to Stop Inflation, London, 1976.
916 J. Marczewski, Theorie de la stagflation et Ехреrience comparće de la France et de l’Allemagne, 

1971-1979, Economie Appliquee 4/81, st. 667-696. H. Arndt, On the Gap Between Economic Theory 
and the Problems of Reality, Economic appliquee 3-4/80, st. 577-600. i J. Frenkel, The Collapsse of 
Purchasing Power Parities During the 1970’s, European Economic Review 1/81, st. 145-175.
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Кејнз је својевремено истакао потребу политике стабилизације, док су 
његови следбеници (Hicks, Modigliani i Hansen) емпиријски проверили дату 
неопходност на основу садејства преференције ликвидности надница надоле. 
Промена агрегатне тражње, услед преференције ликвидности, која утиче на 
промену равнотежне цене и равнотежне каматне стопе, изазива одговарајућу 
промену реалне тражње новца и/или брзину оптицаја, и стварне количине 
новца, кој а ј е потребна у периоду пуне запосл ености. При константној 
номиналној понуди пуна запосленост могла би се одржати променом надница 
и цена (која треба да провоцира потребну промену новчане масе у реалном 
изразу), под условом да су наднице еластичне. Али, и тада би стабилност нивоа 
цена захтевала антицикличну монетарну политику.917 У случају кејнзијанске 
претпоставке у погледу надница - сматра Modigliani918 – класично усклађивање 
помоћу цена остварује се једино у условима повећане тражње. Међутим, 
у условима редуковања тражње нееластичност надница управо спречава 
потребно повећање новчане масе у реалном изразу и смањење каматних 
стопа. Према томе, ако је новчана маса у номиналном изразу константна, 
почетна равнотежа треба да уступи место новој стабилној равнотежи, која се 
карактерише смањеном производњом и изнуђеним смањењем запослености, 
која не потиче од промена шема понуде и тражње него од недовољне новчане 
масе у реалном изразу и која је елегантно заробљена Hicksovim моделом IS-
LM – закључује Modigliani.919

Непроменљивост новчане масе не обезбеђује стабилност цена и 
производње, као што су сматрали класичари. Редуковање нестабилности, 
углавном, зависи од егзогених порембћаја тражње и утицаја промена IS 
(у интеракцији са LM) на смањење каматних стопа, па, следствено томе, и 
на промене дохотка. Привреда је у правилу нестабилнија, уколико је већа 
еластичност тражње новца у односу на камату, уколико је мања реакција 
тражње на камату и уколико је већи мултипликатор. У том контексту, 
нестабилност се може неутралисати монетарном и фискалном политиком 
економске стабилизације. Фискална политика може (путем потрошње 
и пореза) да неутралише поремећаје довођењем пуне запослености у 
склад са почетном количином иовца у номиналном изразу, док монетарна 
политика може деловати на промене реалне понуде новца у правцу њеног 
прилагођавања променама реалне тражње која је индукована поремећајима 
агрегатне тражње.920 Но, неизвесности са становишта реакције тражње на 
промене каматних стопа и промена каматних стопа које се односе на тзв. 
замку ликвидности довеле су до давања предности фискалној политици у 
односу на монетарну политику. Ране присталице кејнзијанске револуције 
917 T. Мауеr, The Structure of Monetarism, Kredit und Kapital 2/75, st. 190-218 i 3/75, st. 293-316.
918 F. Modigliani, The Monetarist Controversy of Should we Forsake Stabilization Policies, American 

Economic Review, Vol. 67, 1977, st. 1-19.
919 S. Fischer i F. Modigliani, Towards an Understanding of the Real Effects and Costs of Inflation, 

Review of World Economics, Vol. 114, 1978, st. 810-833. i A. Ando i F. Modigliani, Tests of the Life-
Cycle Hipothesis of Saving: Comments and Suggestions, Builetin of the Oxford University Institute 
of Economics and Statistics, Vol. 19, 1957, st. 99-124.

920 А. Barrere i Н. Alii, Controverses sur le svsteme Keуnesien, Economica, Paris, 1976., P. Delfound, 
Keуnes et Ie Keуnesionisme, P. U. R, Paris, 1982., F. A. Науек (Ed.), The Crisis of Keуnesian 
Economics, New Rochelle, N. York, 1977. i K. Mjulle, Неокејнзијанство, Прогрес, Москва, 1977.
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сматрале су да је тражња новца веома еластична у односу на камату, да 
каматне стопе утичу на тражњу дугорочних улагања у основна средства, 
да је еластичност камата мала и да је инвестициона тражња значајан 
извор поремећаја.921 Не правећи разлику између краткорочне и дугорочне 
маргиналне склоности штедњи, довело их је до прецењивања дугорочне стопе 
штедњи, до потцењивања краткорочне слоности штедње и до оправдавања 
захтева за активном политиком стабилизације у чијем је средишту пажња 
концентрисана на фискалну политику (као главни инструмент за одржавање 
привреде у близини пуне запослености), а не на монетарну политику.922

Најзад, поглед монетариста на кејнзијанску теорију, по Modiglianiu, 
није био искључиво усмерен на сам кејнзијански модел већ на побијање 
чињенице да дати модел инкорпорише потребу за стабилизацијом. 
Експлицитно монетаристички захтев ишао је у правцу редуковања 
практичног значаја кејнзијанског модела независно од његове аналитичке 
вредности. Другачија емпиријска оцена вредности параметара и трајања 
реакција на поремећаје у условима константног раста новчане масе имала 
је за функцију да смањи стабилизациону моћ хиксијанског механизма. По 
монетаристима, преференција ликвидности репрезентовала је скроман 
допринос монетарној теорији; реакциј а тражње новца и брзине оптицај а 
новца у односу на каматне стопе, нису могле емпиријски да се открију, а 
утицај каматних стопа на тражњу био је у правилу штетан.923 Међутим, по 
кејнзијанцима, утицај каматних стопа на тражњу био је значајно велики 
(иако није само био ограничен на уобичајена улагања у основна средства), 
док је реакција тражње новца (и брзине оптицаја новца) у односу на каматне 
стопе била мала у пракси. Фридманов допринос теорији функције потрошње 
и Modigliani – Brumbergova хипотеза о животном циклусу, обухватили су 
велику маргиналну склоност штедњи у односу на краткотрајне поремећаје у 
погледу дохотка и мали краткорочни мултипликатор.924

То је управо водило Modigliania следећем закључку: (1) поремећаји 
тражње могу квалитативно да делују на начине које је Keynes детаљно 
описао, (2) Hicksov механизам је квантитативно толико ефикасан да утицаји 
поремећаја тражње постају мали и краткотрајни (под условом увек истог 
повећања новчане масе), (3) мере фискалне политике имају краткотрајни 
921 J. C. Di Tata, Ecpectations of Other’s Expectations and theTransitional Non~Neutrality of Fully 

Believed Systematic Monetary Policy, Banco Central de la Republica Argentina, Buenos Aires, juni 
1983., Contemporaneous Aggregate Information and the Optimal Моnеу Supply Feedback Rule, 
Banco Central de la Republica Argentina, Buenos Aires, juni 1983. i Credibility Gaps and Persistent 
Desequilibria: Some Intriguing Ideas, Banco Central de la Republica Argentina, Buenos Aires, juni 
1983.

922 A. Atkinson i J. Stiglitz, Lectires on public economics, McGraw-Hill, N. York, 1980., M. S. Feldstein, 
On the theory of tax reform, Journal of Public Economics 6/1976 i Personal Taxation and Portfolio 
Composition: An Econometric Analysis, Econometrica, Vol. 44, 1976, M. Feldstein i A. Taylor, 
The Income Тах and Charitable Contributions, Econometrica, Vol. 44, 1976. i H. S. Rosen, Taxes 
inaLaborSupply Model with Joint Wage-Hours Determination, Econometrica, Vol. 44, 1976.

923 M. Friedman, The Demand for Моnеу: Some Theoretical and Empirical Results, u “The Optimum 
Quantity of Моnеу and Other Essavs”, Chicago, 1969.

924 М. Friedman, А Тhеоrу of the Consumption Function, Prinston, 1957. i F. Modigliani i R. Brumberg, 
Utility Analysis and the Consumption Function: Interpretation of Cross-Section Data, u K. Kurihara, 
Post-Keynesian Economics, New Brunswic, 1954. i F. Modigliani, The Life Cycle Hipothesis of 
Saving Twenty Years Later, u M. Parkin, Contemporary Issues in Economics, Манчестер, 1975.
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утицај на тражњу у односу на дуготрајни утицај промена новчане масе на 
номиналне наднице, (4) нестабилност привреде је највероватније последица 
нестабилног пораста новчане масе (услед погрешног усмеравања напора за 
стабилизацију дохотка или остваривања циљева платног биланса).925 Међутим, 
монетаристи су увек спремни да тврде да је потребно избегавати политику 
стабилизације, чак и када равномерно повећање новчане масе не доприноси 
стабилности привредног сектора. Монетаристичка тврдња заснована је на 
чињеници да у процесу формулација политике стабилизације није могуће 
узети у обзир непредвидљивост будућих поремећаја и непредвидљиво 
променљивих одложених дејстава, нити је могуће конципирати адекватну 
стабилизациону политику и њено благовремено спровођење.926 Услед тога, 
монетаристи сматрају да политика стабилизације делује дестабилизационо. 
Монетаристи заправо тврде да је нестабилност у прошлости последица 
погрешно усмерених акција стабилизационе политике,927 првенствено 
монетарне политике услед превише ослањања на кејнзијанску политику 
стабилизације. 

Проблем успеха, или неуспеха, стабилизационе политике је дакако 
изузетно тешко емпиријски проверити. Чак и тестови Ardya (који се 
заснивају на упоређивању променљивости дохотка са променљивошћу 
брзине оптицај а новца), Starleat-Floyda (о ефикасности стабилизације 
упоређивањем стабилности монетарног раста са стабилношћу пораста 
дохотка) и Modigliania и Temina не иду у потпуности у прилог кејнзијанске 
политике стабилизације, али не потврђују ни импресивне резултате 
монетарне политике.928 Очигледно је да државна политика може бити 
извор дестабилности. Неоспорно је, дакле, да је она у одређеним условима 
и деловала дестабилизујуће. Али, неодржива је, ипак, теза монетариста 
да је државна политика једини извор удара против инхерентно стабилног 
механизма приватне привреде.929 Будући да је кејнзијанска анализа била, у 
ствари, анализа незапослености, савремена посткејнзијанска економска 

925 L. Weber, L’analyse économique des dćpences publiques, P. U. F., Paris, 1978, J. Creedy i N. Gemmell, 
The Built-in Flexibiiity of Progressive Income Taxes: A Simple Model, Public Finance 3/82, st. 361-
370., J. Кау i M. A. King, The British Тах Svstem, Oxford University Press, 1980., B. P. Herber, 
Modern Public Finance, R. D. Irwin, Homewood, 1983. i A. Lewis, The Psychology of Taxation, St. 
Martin’s Press, N. York, 1982.

926 J, Denizet, Monnaie et financement dans les années 80, Dunod, Paris, 1982., D. Gale, Моnеу: In 
Equilibrium, Cambridge, Cambridge University Press, 1982, H. G. Johnson, Readings in British 
Monetary Economics, London, 1972., K. Brunner i A. H. Meltzer, Liquidity Traps for Моnеу, Bank 
Credit and Interest Rates, Journal of Political Есоnоmу, januar-februar 1968, st. 1-37., A. Parguez, 
Monnaieet Macroéconomie, Paris, Economica, 1975., J. J. Sijben, Моnеу and Economic Growth, 
Leiden, Martinus Nijhoff Social Sciences Division, 1977. i E. F. Fama, Inflation, Output and Моnеу, 
Journal of Business, april 1982.

927 M. Friedman i A. Schwartz, A Monetary History of the United States, 1967-1960, Princeton, 1963.
928 F. Modigliani, Some Empirical Tests of Monetary Management and of Rules versus Discretion, Journal 

of Political Есоnоmу juni 1964, st. 211-245, V. Argy, Rules, Discretionin Monetary Management and 
Short Term Stability, Journal of Моnеу, Credit and Banking, februar 1971, st. 102-122, D. Starieati 
R. Floyd, Some Evidence with Respect to the Efficiency of Friedmans Monetary Роliсу Proposals, 
Journal of Моnеу, Credit and Banking, avgust 1972., st. 713-722. i P. Temin, Did Monetary Forces 
Couse the Great Depression, N. York, 1976.

929 J. Тобин, Акумулација имовине и економска активност, Центар за културну дјелатиост, Загреб, 
1983, ст. 60.
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анализа930 проширује раван истраживања садржајима нивоа производње, док 
се ниво запослености посматра као друга страна истог процеса, преносећи 
тежиште на анализу инфлације, дакле на другу страну цикличног кретања. 
Међутим, Galbraith, дошавши до сазнања да су неокласични и кејнзијански 
модел неподесни, окренуо се политици контроле цена и надница, као јединог 
решења који може стабилизовати општи ниво цена, а да то нема за последицу 
смањење нивоа производње и запослености.931 Но, и ова политика, у саставу 
кејнзијанског концепта, показала се неефикасном. Указујући да је кејнзијанска 
политика пре погоршала него што је ублажила незапосленост неолиберали су 
почели да форсирају Smithove идеје и изворне принципе повратку тржишту. 
При томе, враћање на Smitha скопчано је са трагањем за новим теоријским 
аргументима неоконзервативаца и доктрине новог реализма са императивом 
смањења државне интервенције у привреди, смањења јавних расхода и 
пореских прихода, те уравнотежења буџета на штету социјалних програма. 
Неефикасност кејнзијанске терапије, заоштравање проблема незапослености 
и инфлације погодовали су иступањима неолиберала и неомонетариста с 
циљем да се “освете” кејнзијанцима у погледу препоруке макроекономске 
политике.932 Но, и неокејнзијанизам, неолиберализам и неомонетаризам, као 
главни токови и концепције савремених економиста на којима се теоријски 
базира економска политика у садашњим стагфлационираним економијама не 
показују своју емпиријску супериорност у међусобним конфронтацијама.933

Да ли је комбинација стагнације, инфлације и незапослености 
резултат погрешног коришћења или некоришћења монетарне и фискалне 
политике у периоду 1973-76. и 1979-82. год.? Догађаји из 1973-76. год. и 
1979-82. год. репрезентују поремећаје не у тражњи већ у понуди за чије 
неутралисање је потребна другачија макроекономска политика стабилизације 
– тврди Modigliani.934 Шта онда може да учини макроекономска политика 
стабилизације и на који начин у овим епизодним поремећајима. 

Макроекономска политика, по теоретичарима тзв. ратекс школе,935 
морала би настојати да стабилизије очекивања у погледу кретања 
економске активности. То из разлога што су се стабилизационе политике 

930 W. А. Barnett, The Optimal Level of Monetary Aggregation, Journal of Моnеу, Credit and Banking, 
4/82, st. 687-710 i S. M. Goldfeld, Comment on the Optimal Level of Monetary Aggregation, Journal 
of Моnеу, Credit and Banking 4/82, st. 716-720.

931 J. Galbraith, Economics and the Public Purpose, Abdre Deutsch, 1973.
932 O. Morgenstern, Thirteen Critical Points in Contemporary Economic Theory: An Interpretation, 

Journal of Economic Literature, decembar, 1972, st. 4.
933 V. Tanzi, Fiscal Policy, Keynesian Economics and the Mobilization of Savings in Developing Countrics, 

World Development. Vol. 10. 1976, st. 907-917., Taxation and Price Stabilization, International 
Monetary Fond, oktobar 1981. i Fiscal Disequilibrium in Developing Countries, MMF, juni 1982.

934 F. Modigliani, The Monetarist Controversy of Should we Forsake Stabilization Policies, American 
Economic Review, Vol. 67, 1977, st. 1-19.

935 R. J. Barro i H. I. Grossman, A General Disequilibrium Model of Income and Employment, American 
Economic Review, Vol. 61, 1971, st. 82-93., R. J. Barro, Are Government Ponds Net Wealth?, 
Journal of Political Есоnоmу, Vol. 82, 1974, st. 1095-1117., J. M. Buchanan, Barroon theRicardian 
EquilivalenceTheorem, Journal of Political Есоnоmу, Vol. 84, 1976, st. 337-342., R. J. Barro, Reply 
to Feldstein and Buchanan, Journal of Political Есоnоmу, Vol. 84, 1976, st. 343-349. i The Impact of 
Social Security on Private Saving. The American Enterprise Institute Studies, No. 199, 1978. i R. E. 
Lucas, Rational Expectations and the Theory of Economic Policy, Journal of Political Есоnоmу, april 
1976.
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показале неефикасним и некорисним у процесу побољшања ефикасности 
функционисања економије, јер важи хипотеза да су цене перфектно 
флексибилне и да економски агенти формирају рационално своје анти ци-
па ције.936 Монетаристи, пак, сматрају да је само правило о расту новчане 
масе важно за обарање инфлације и успех макроекономске стабилизационе 
политике. Кејнзијанци и фискалисти мисле супротно, сматрајући да су 
фискална политика и политика дохотка кључни инструменти политике 
стабилизације, која симултано треба да редукује инфлацију и незапосленост. 
Коначно, структуралисти разочарани у политику тражње истичу да је само 
нова политика понуде прави рецепт за разбијање садашњих стагфлационих 
трендова. 

Међутим, у периоду поремећаја понуде, вели Modigliani, не постоји 
макроекономска политика која би подржала стабилан ниво цена и запосленост 
задржала на њеној природној стопи. Уколико дође до поремећаја цена (нпр. 
услед егзогених фактора) у условима поремећене понуде, цене је могуће 
вратити на првобитни положај равнотеже, тек после изузетно тегобног периода 
незапослености веће од равнотеже незапослености и инфлације. Вероватно 
да постоји, поред политике регулисања тражње, нека друга политика која 
би помогла да се разреши дилема избора могућих питања инфлације и 
комбинованих путања незапослености.937 Али, политика контроле надница 
и цена, то није (јер је највише изневерила очекивања). То није, међутим, ни 
политика константне стопе раста новчане масе, која разочаравајуће реагује 
на инфлаторне поремећаје и незапосленост. Нова политика стабилизације је, 
према томе, изазов, тврди Modigliani.938

Савремена економија, у целини посматрано, изгубила се, дакле, у 
океану празних таутологија водећих економских школа939 – монетаризма, 
кејнзијанизма, неокејнзијанизма, рационалних очекивања, Supply-Sidersa у 
измењеном институционалном пејсажу, економском окружењу, социјалном 
амбијенту и финансијском положају, пошто су малтене све политике 
контроле пале на испиту тврдокорне стагфлације. И, као што је познато, 
у оквиру досадашње теорије оптималне контроле искристалисала су се 
три карактеристична модела политике стабилизације:940 (1) превентивна 
политика која узима у обзир антиципиране пертурбације, (2) ретроактивна 
политика која одговара непредвиђеним пертурбацијама и (3) политика 
функција – циљ који омогућава компарацију различитих политика и мерење 
936 Meltzer je недавно објаснио главну улогу очекивања у оквиру “Опшге теорије”, упоредио 

Keynesova гледишта о теорији очекивања са тренутно запаженим гледиштем познатим као 
рационална очекивања и показао предност новијих схватања у политици стабилизације (А. Н. 
Meltzer, Keynes’s General Theory: A Different Perspecitve, Journal of Economic Literature 1/81, st. 
34-64).

937 W. N. Gordon, Taxation, Real Wage Rigidity and Employment, Economic Journal, Vol. 91, 1981, st. 
309-330., J. E. Meade, The Structure and Reform of Direct Taxation, G. Allen and Unwin, London, 
1978. i A. S. Blinder i R. M. Solow, Does Fiscal Policy Matter?, Journal of Public Economics 2/73, st. 
319-337. i Journal of Monetary Economics 2/76, 501-510.

938 F. Modigliani, The Monetarist Controversy or Should we Forsake Stabilization Policies, American 
Economic Review, Vol. 67, 1977, st. 1-19.

939 L. С. Thurow, Dangerous Currents: The State of Economics, Random House, 1983.
940 A. Sherman, Staflation, Harper and Row, 1983. i J. Meade, Stagflation, Wage-Fixed, Vol. I, London, 

AllenandUmvin, 1981.
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ефеката слеђене политике. У макроекономској теорији контроле, дакле, идеје 
су ишле од (1) економске политике реглаже (fine tuning), кој а, експанзивном 
или рестриктивном монетарном политиком, подржава ниво тражње и 
запослености (Dow) у кејнзијанском традиционалном смислу (тзв. gap 
inflationiste и дефлатионисте), преко (2) макроекономске политике (Frish), 
која подржава стабилност тражње и запослености и редукује флуктуације 
економске активности стабилизационим механизмом варијација релативних 
цена, реалног монетарног “encaissesa”, богатства, каматне стопе и стопе 
размене,941 (3) емпиријске релације између стопе раста надница и нивоа 
незапослености (Филипсова крива) и (4) традиционалних инструмената 
регулације тражње (фискална политика и политика дохотка), до (5) 
монетаристичке политике и политике понуде.942

Излажући аналитичка и емпиријска истраживања ефеката које 
проузрокују програми монетарне стабилизације у области цена, производње 
и девизног курса индустријски развијених земаља, Artus943 се концентрише на 
анализу гледишта заснованог на рационалним предвиђањима да монетарне 
вл асти могу брзо зауставити инфлацију, а да не морају платити високу цену 
због изгубљене производње и запослености, ако смање монетарну експанзију 
и истовремено убеде учеснике на приватном тржишту да ће смањење 
монетарног раста дуже потрајати, с једне стране, и на анализу гледишта, 
заснованог на тржишту финансијских средстава према коме програм 
монетарне стабилизације тежи да повећа реални девизни курс који убрзава 
прилагођавање цена на тржишту рада и робном тржишту, путем смањења цена 
увезених добара, али погоршава стање спољне трговине земље, с друге стране. 
У анализи се користи прост монетаристички модел у коме се претпоставља 
да су дугорочна инфлаторна очекивања учесника на приватиом тржишту 
рефлекс монетарне политике и да су каматна стопа и девизни курс краткорочне 
варијабиле одређене од стране финансијског тржишта. Економетријска 
процењивања параметара у моделу дају резервисане закључке о значају за 
вођење монетарне политике. До истих поражавајућих резултата дошли су и 
многи други аутори у области емпиријских истраживања стабилизационих 
ефеката фискалне политике и политике дохотка. Изгледно је да иста судбина 
задеси и “младу” политику понуде. 

Разочаравајући резултати емпиријских истраживања стабилизационих 
ефеката традиционалних мера и инструмената монетарне и фискалне 
политике и политике доходака, као кључних сегмената макроекономске 
политике, у стагфлационираним економијама избацили су у орбиту тзв. 
експанзивну економску политику за сламање језгра симултане коегзистенције 

941 Sean Но11у, Controi Тhеоrу and Macroeconomic Policy, Economic Outlook, фебруар 1982.
942 A. S. Blinder, Тетрогагу income Taxes and consumer Spending, Journal of Political Есоnоmу, februar 

1981, st. 26-52., M. J. Boskin, Taxation, Saving and the Rate of Interest, Journal of Political Есоnоmу, 
april 1978, st. 3-27., R. J. Gordon, Inflation in Recession and Recovery, Brooking Papers on Economic 
Activity, No. 1, 1971, st. 106-166. i C. Wright, Saving and the Rate of Interest, u A. C. Herberger i M. 
J. Bailey (Ed.), The Taxation of Income from Capital, Washington, 1969.

943 J. R. Artus, Monetary Stabilization, with and Without Government Credibility, Staff papers 3/81, st. 
495-533. i OECD, Fiscal Policy for a Balanced Есоnоmу, Paris, 1968, st. 18-39.
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експанзије инфлације, експлозије незапослености и децелерације раста.944 У 
иницијалној фази, експанзивна макроекономска политика у рецесији имала 
би за задатак да симултано обара незапосленост и инфлацију и да припреми 
услове за стабилан, оптималан, хармоничан и хуманизован раст (Реггоих)945 у 
наредној етапи. У том контексту, по Fitoussiu, потребно је детерминисати раст 
реалног дохотка на дуги рок, смањити пресију фискалних и парафискалних 
прихода и економскосоцијалних трансфера, антиципирати будућу тражњу 
и трошкове производње, пребацити (пропорционално) социјалне терете са 
предузећа на наднице и смањити каматне стопе (како би се акције осетиле 
на нивоу трошкова рада и капитала), повећати продуктивност рада која 
генерише експанзију раста и редукује инфлациону пресију,946 побољшати 
алокацију ресурса и амелоиорисати политику расподеле.947 У том светлу, 
политика јавних инвестиција мора играти улогу мотора чије су екстерналије 
максималне за приватни сектор са становишта редуковања трошкова 
функционисања овог сектора.948 Политика дохотка би требало да редукује 
инфлационе антиципације и да детерминише пожељну еволуцију реалних 
најамнина и штедње. Буџетска политика би требало да формира толерантне 
и неинфлаторне дефиците без притиска на камату и тзв. истискивање 
(eviction).949 Samuelson је, пак, у склопу антиинфлаторне политике, као 
представник школе макромикро синтезе економске анализе и поборник 
кејнзијанског гледања на инфлацију и незапосленост, посебио подвукао да 
сваки мешовити привредни систем мора водити политику доходака упоредо 
са фискалном и монетарном политиком, ако жели да обезбеди стабилност 
цена950 уз висок степен запослености. 

944 W. Е. Weber, The Effects of Interest Rates on Aggregate Consumption, American Economic Review, 
septembar 1970, st. 591-600., Interest Rates and the Short-Run Consumption Function, American 
Economic Review, juni 1971, st. 421-425 i Interest Rates, Inflation and Consumer Expenditure, 
American Economic Review, decembar 1975, st. 843-871.

945 K. E. Bouling, Ecodvnamics, Sage Publications, Beverlv Hills, 1978.
946 O. Eckstein, The Great Recession, North-Holland, Amsterdam 1978. i M. Feldstein, Government 

deficits and aggregate demand, Journal of Monetary Economies, januar 1982, st. 1-20.
947 p p д grunj5 Allocazione delle Risorsee inflazione: II caso dei mercati finansziari, Economia 

Internazionale 2-3/81, st. 261-321.
948 M. H. Miller i M. S. Scholes, Dividends and Taxes, Journal of Financial Economics, decembar 1978, st. 

333-364. i Dividends and Taxes: Some Empirical Evidence, Journal of Political Есоnоmу, decembar 
1982, st. 1118-1141.

949 У појединим економетријским моделима (нпр. економетријски модел у Француској за период 
1970-1980. год.) чак се потврђује чињеница да додатии јавни расходи од 1 РРгенеришу раст 
националног дохотка за 2 FF (мултипликатор) у стаглфацији.

950 Домаћа монетарна експанзија изазвана пораст инфлације, што је у супротности са 
Монетаристичким приступом платном билансу (А. Cassese i Ј. R. Lothian, The Timing of Monetary 
and Price Changes and the International Transmission oflnflation, Journal ofMonetary Economics 
1/82).
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13. РЕХАБИЛИТАЦИЈА КЕjНЗИЈАНСКЕ  
ЕКОНОМИЈЕ И НОВА СИНТЕЗА КЕЈНЗИЈАНИЗМА, 

МОНЕТАРИЗМА И НЕОКЛАСИКЕ

После вишегодишњег прогонства из круга владајућих и доминирајућих 
теорија Кејнзова теорија поново улази у моду – тврди Блиндер, којег је 
ово “предосећање” нагнало да напише “кратку историју” успона и падова 
кејнзијанизма, који је од тзв. “опасно абнормалне” појаве постао прихватљив 
модел понашања за макроекономију. Ослобађајући се академских висина у 
расправама, многи економисти већ данас дају радикалне изјаве: “рецесија 
није одмор” и “смањење пореза увећава агрегатну тражњу”, иако на 
питање “да ли сте по убеђењу кејнзијанац” не дају потврдни одговор. У 
ствари, економисти по убеђењу кејнзијанци још увек зазиру од сопствене 
номинације. Но, новоформирани Комитет за права кејнзијанаца или CROCK 
у 1983. години у В. Британији “открива” да је кејнзијанска економија, по 
мишљењу Блиндера, пала у немилост, иако су је традиционалисти презрели 
у време када нису имали задовољавајућег објашњења за светску депресију, за 
чије време је кејнзијанизам и процветао у академским круговима. Почетаком 
60-тих година Кенеди је био једини савременик који се јавно декларисао 
као присталица кејнзијанизма, а успех његове економске политике донео 
је изузетне репскете према кејнзијанској економији. Крајем 60-тих година 
кејнзијанство је завладао толико суверено, тако да савремени економисти 
нису ни имали потребу да се јавно декларишу као кејнзијанци. Но, тадашњи 
успон кејнзијанства изазвао је прави напад монетариста, који су “опасно” 
оптужили кејнзијанце да подстичу инфлацију, да деградирају слободно 
тржиште и да игноришу Mi и/или JVfe. 

За успешан наступ монетариста заслужни су сами кејнзијанци, 
нарочито екстремни, који су ниподаштавали значај и улогу монетарне 
политдеке глорификовањем фискалне политике (CROCK). С друге стране, 
растућа инфлација од 1965. год. “дала” је додатне аргументе монетаристима 
да је кејнзијанска економија довела до инфлације јер нема задовољавајућу 
теорију стабилизације. У бедивши јавност, Конгрес и ФЕД у моћ својих 
препорука, монетаристи су успели да све проблеме савремене економије 
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свале на леђа кејнзијанаца, иако су за инфлацију прописивали исти лек као и 
кејнзијанци – смањење укупне тражње.951

Нови ударац кејнзијанцима убрзо је следио од бритких теоретичара 
рационалних очекивања, дакле од нове доктрине која је усхићено тврдила 
да зна која су очекивања рационална. Нови класичари оптуживали су 
кејнзијанце да се скривају иза Филипсове криве, невољне незапослености 
и економетријских модела, придобијајући на тај начин више присталица. 
Пошто кејнзијанци нису успели да предвиде лек за стагфлацију 70-тих 
година, економисти су се све више очаравали рационалним очекивањима – 
закључује Блиндер. 

Кејнзијанска заједница није се ни одбранила од напада монетариста и 
неокласика, а уследио је нови ударац Supply-Sidersa наоружаних Лефевровим 
кривуљама, златним полугама и пореским редукцијама. Монетаристи су 
понудили статистичке доказе без теорије; нови класичари понудили теорију 
без доказа; Supply-Sidersi нису понудили ни теорију ни доказе (Блиндер). Но, 
и поред тога, економисти ових боја, сви заједно у хору, тврдили су и тврде 
да је кејнзијанска идеја превазиђена и да је кејнзијанска економија пропала. 
По свему судећи, у моду се поново враћа старомодни кејнзијанизам после 
неуспеха “нових теорија”. 

Монетаризма је осетио грубост реалности од 1972-74. год., када је 
стопа инфлације порасла упркос паду раста Mi и, нарочито, током 1974-76. 
год., када је стопа инфлације пала иако је стопарастановчане масе повећана. 
Монетаристи су у то доба веровали да се оптицај, тј. брзина кретања 
новца понаша на правилан и предвидив начин. Међутим, у периоду 1972-
76., год., брзина оптицаја је повећана много више него што су теоретичари 
монетаризма веровали. То је био први ударац престижу монетаризма и 
иницијално рехабилитовање кејнзијанске економије на сцени. Кејнзијанци су 
искористили тренутак да подвуку да не поричу улогу новца у инфлацији и да 
нагласе значај немонетарних узрока инфлације на кратак рок. Када је Volcker 
средином 1979. год., најавио преобраћање ФЕДА у монетаристичко рухо, 
кејнзијанце је озбиљно забринуло отежавање предвиђања оптицаја новца 
финансијским иновацијама и уношењем ризика. И, доиста, оптицај је смањен 
много више него што се мислило да је могуће (Блиндер). Но, и поред тога, 
монетаризам је представљао погоднију методу за борбу против инфлације у 
периоду 1980-83. год., него кејнзијанизам у 60-тим годинама, јер је политика 
успоравања раста новчане масе оборила стопу инфлације (Блиндер). 

По веровању неокласичара, људи живе у конкурентској привреди у 
којој цене и наднице енергично играју по ритму понуде и тражње, јер се сва 
добра, као и радна снага, продају на аукцији. Незапосленост је добровољна, а 
стезање новца води у рецесију само ако је неочекивано (пошто јефтини новац 
доноси боном само ако долази као изненађење). Промене у понуди новца које су 
предвиђене доводе. до инфлације или до дезинфлације директно без промена 
у нивоу запослености. По Блиндеру, најављена политика споријег новчаног 

951 H. Brems, Fiscal Тhеоrу. Government, Inflation and Growth, Lexington Books, Lexington, 1983, Ch. 
W. Мауеr и R. J. Davis, Principles of Public Finance, Prentice-Hall, EngIewood Cliffs, 1983.
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раста требало би да доведе до смањења инфлације без индуковања рецесије. 
Међутим, кејнзијански одговори на питања: да ли је снижена инфлација 
у периоду 1974-76. год. и 1980-82. год. без рецесије и да ли су рецесијски 
одмори узроковани изненадним променама у понуди новца по правилу су 
негативни, пошто побијају валидност “нових” теорија. Кејнзијанци, иако су 
спремни да прихвате сазнање да су очекивања рационална, сумњају да се 
економија може представити као аукција и, стога, истичу институционална 
обележја (дугорочни уговори и раднички синдикати) који теже да наднице и 
цене заштите од промена у понуди и тражњи. Поред тога, кејнзијанци верују 
да скупи новац слаби снагу привреде и сумњају да је растућа незапосленост, 
која пратирецесију, добровољна

Политички успех економије понуде открио јер недостатак њеног 
теоријског темеља попут нових неокласичара који немају емпиријске 
фундаменте. Теоретичари економије понуде, за разлику од кејнзијанаца 
и монетариста, тврде да се инфлација може поразити без рецесије, ако се 
нападне са страие понуде (Блиндер) и да се оштрим резом у маргиналне 
пореске стопе може више штедети, инвестирати и радити. Међутим, рад, 
штедња и инвестиције су спласнули управо како су кејнзијанци веровали да 
ће се десити у рецесији. 

Данас се, међути, признаје да је америчка привреда на путу умереног 
опоравка, али се ипак тврди да заслуга за то не припада “реганомији” већ 
управо оним методама које је одбацила као неподобне (Samuelson). Буџетски 
дефицит и економски опоравак обилно финансирани приливом капитала 
из иностранства имали су, дакле, успеха захваљујући концепту који је 
типично кејнзијански. Завршни биланси за 1983. год., показују да је у САД 
и В. Британији у економском опоравку одлучујућу улогу имала приватна 
потрошња и инвестиције у грађевинарству, док је спољна тражња показала 
негативне утицаје. У З. Немачкој и Француској, уместо улоге потрошње, 
запажа се улога спол>не тражње. У САД и В. Британији, које су прве увеле 
и подржале рестриктивне политике ради обуздавања инфлације, фискална 
политика имала је одлучујућу улогу у стимулисању економије. У З. Немачкој 
и Француској, пак, потрошња није кренула услед рестриктивне фискалне 
политике већ је знаке опоравка требало очекивати од доприноса извоза. 
Према томе, на пореласку из 1983. у 1984. год. економска коњуиктура се у 

“најјачим” индустријским земљама показује различитом, колико у различитим 
елементима, који говоре о интензитету опоравка који је у току, толико у темпу 
развоја нивоа економске активности и расзличитим економским политикама 
од земље до земље. Опоравак је приметан без пратње јачих инфлационих 
притисака, иако мешавина ј аког долара, високих камата и експанзивне 
приватне потрошње са погоршањем спољнотрговинског и платног биланса 
и џиновским буџетским дефицитом у САД већ потпирује неизвесност у 
погледу инфлације и проблематизује економску политику. 

Привреда САД је већ успешно пребродила прелазак од опоравка ка 
експанзији. Растућа инвестициона потрошња и поновно образовање залиха 
делује у правцу одржавања узлета који је почео приватном потрошњом и 
стамбеном изградњом упркос непријатним дефицитима спољнотрговинског 
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биланса и федералног буџета. Комбинација даљег раста продуктивности, 
скромног повећања надница и притиска конкуренције из иностранства наводи 
компаније на уздржаност у политици цена. Исто тако, очекује се растући тренд 
инвестирања у фиксни капитал из разлога што растући профити и порески 
олакшана амортизација повећавају битно “cash flaw” компанија. Монетарна 
уздржљивост Уреда федералних резерви у условима мировања већ оборене 
стопе инфлације треба да допринесе да каматне стопе на дугорочна средства 
остану стабилне (будући да нижа инфлација компензује повећану тражњу за 
кредитима), да каматне стопе на краткорочне кредите крену благо надоле и 
да финансијска тржишта, која мобилишу средства за покривање буџетских 
дефицита, не поремете привредну експанзију, пошто високе камате и јак 
долар омогућавају прилив страног капитала (L. Klein). 

За разлику од САД, у Јапану извоз потпомаже привредну експанзију, 
јер перманентно надокнађује слабљење домаће потрошње. Најављено 
кресање пореза требало би да подстакне личну потрошњу и подупре 
наставак економског раста повећањем домаће тражње. У З. Немачкој пораст 
тражње и ниже цене, које подстичу личну потрошну, извоз и инвестиције, 
већ најављују брже привредно оздрављење него што се очекивало, упркос 
расту незапослености и могућем благом покрету инфлације. Сузбијање раста 
надница упоредо са притиском у правцу смањења радне седмице да би се 
апсорбовао већи број незапослених, са настојањем Бундесбанке да инфлација 
не измакне контроли и Владиним напорима да смањи буџетски дефицит (на 
3% друштвеиог производа) представља додатни импулс привредном опоравку. 
Сметње расту једино могу доћи по основу узлазног тренда увозних цена, које 
одражавају слабљење марке према долару, и по основу растућих трошкова 
рада (услед скраћења радне седмице и апсорбовања незапослености), који 
умањују међународну конкурентност. Француска је донела програме штедње 
који су укључили веће порезе, успоравање државне потрошње и више камате 
да би се успоставила противтежа политици форсирања развоја који је изазвао 
високу инфлацију, спољнотрговински дефицит и слабљење франка. Лична 
потрошња опада услед комбинованог ефекта повећања незапослености и 
стагнације реалних надница. Стога се настоји да се убл ажи ударац политике 
штедње повећањем издатака за осигурање против незапослености и социјалне 
програме, који се рекомпензују повећањем пореза (на 47% од друштвеног 
производа). Но, пад реалних надница допринео је повећању профита, па, 
према томе, и капиталних инвестиција: док је трострука девалвација франка 
оживела извоз. А то је, скупно посматрано, највећи подстицај привредном 
расту. 

У Италији привредни раст подстичу експанзивна фискална политика 
и пораст извоза, док у В. Британији јака лична потрошња подстиче раст 
пошто бизнис реагује на потрошачку тражњу повећањем производње. Ново 
смањење буџетског дефицита има изгледа да повуче смањење раста новчане 
масе, да редукује ниво камата и да ублажи страх од инфлације. У Швајцарској 
су, ниска инфлација, минимална незапосленост, нулти буџетски дефицит, 
вишак у спољноекономским трансакцијама и замах јавних инвестиција, 
ефикасно и пропулзивно дошли до изражаја у почетној фази оживљавања 
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привреде. Опасност једино прети од драстичне апресијације франка која би 
погодила извоз и замрзла оживљавање. 

Привредни опоравак Шведске, Норвешке, Данске и Финске у просеку 
је бржи од западноевропских земаља, благодарећи јаком извозу, укидању 
индексације надница, плата и социјалних давања, нижој инфлацији и већој 
потрошњи, иако претерани јавни издаци, незапосленост и дугови ометају 
успех строжије фискалне и новчане политике. Економско оживљавање 
земаља Бенелукса (Белгија, Холандија и Луксембург) је спорије услед високе 
незапослености (14-15% у Белгији и Холандији), високих буџетских дефицита, 
дефицита текућег биланса илаћаља, ниског искоришћавања производних 
капацитета (који коче нове инвестиције) и споријег раста извоза (упркос 
оживљавању светске привреде). Чак и обустављена индексација надница, 
обарање давања на име социјалног осигурања и контроле цена (инфлације) и 
надница, и повећчање пореза на додатну вредност ради смањења буџетског 
дефицита (који износи 13% друштвеног производа) нису дали очекиване 
резултате на плану привредног опоравка. Стога су и Белгија и Холандија 
прибегле политици смањења пореза који плаћају акционарска друштва да 
би повисиле њихове профите и обновиле растући тренд продуктивних 
инвестиција, налик на политику reagonomicsa. Смањење пореза на 
корпорације (од 50% на 48% у Белгији и од 48% на 43% у Холандији) већ је 
допринело повећању профитне стопе и покретању инвестиционог полета, па, 
прематоме, и благом привредном опоравку. 

Коначно, Аустралија и Нови Зеланд су, увођењем националног плана 
о смањењу јавних издатака, споразума о контроли надница, индексације 
пореских основа, успеле, као земље чланице OECD, да зауздају инфлацију, 
али не и незапосленост. Попуштање “пореских клешта” допринело је бизнису 
да доживи двогодишњи успон профита већи него икада у последњој деценији, 
који је сопственим продуктивним репласманом (реинвестирање) покренуо 
привредни опоравак и оживљавање малаксале тражње и потрошње. 

Док један део америчких економиста и финансијера изражава бојазан 
да ће велики амерички буџетски дефицити, за које неће бити лека у овој 
изборној години, да изазову повигаење камата и доведу презадужене земље 
у отворени сукоб са банкарима, дотле други део економиста мисле да САД 
још могу да нагомилавају дефицит и дугове, јер су многи странци више него 
спремни да пласирају своје капитале у америчку тврђаву. Јасно је да САД не 
могу бесконачно да нагомилавају спољне дугове, али је јасно и то да САД 
могу то да чине много дуже него било која друга земља, пошто странци 
једноставно желе да свој новац склоне у моћну америчку тврђаву капитализма. 
Странци доиста настоје да купују америчке државне краткорочне записе и 
обвезнице корпорација услед чега амерички платнобилансни дефицит има да 
снизи спољни дефицит. Али, ако искључимо погодбу о смањењу буџетског 
дефицита, дефицит платног биланса САД могу сабити веће камате, нижи 
курс долара и прилагођшавање америчке индустрије. А то се већ сада догађа, 
јер принос на обвезнице и камате на тромесечне депозите расте (за скоро 
1 поен). Услед пореских дедукција на плаћену камату, привреда је мање 
осетљива на поскупљење кредита. У перспективи, тражња може нешто мало 



338

Финансијска макроекономија

да се смањи попут курса долара који је пао за скоро 4% од почетка 1984. год. 
Америчка индусгрија се истовремено прилагођава са смањењем надница 
и повећањем продуктивности чиме се генерише изгубљена конкурентност 
током раста курса долара у периоду 198183. год. Успоренији раст тражње и 
побољшана конкурентност имају шансу да успоре трговински дефицит. А 
то ће представљати довољан разлог да се очува поверење странаца у долар. 
Бродолом је мање вероватан, будући да ФЕД неће монетизовати фискални 
дефицит. 

У сваком случају, експеримент са монетаризмом, неокласицизмом 
(теорија рационалних очекивања) и економијом понуде (неоконзерватизам, 
неолиберализам) изгледапо Блиндеру да је, ипак, вратио веру у кејнзијанску 
теорију, али не и у кејнзијанизам из 60-тих година, јер је свака од “нових” 
теорија понаособ, оставила ожиљак на економији кејнзијанског пророчанства. 
И, доиста, модерни кејнзијанизам почео је да истиче важност монетарне 
политике без занемаривања типичних кејнзијанских пропозиција, да укључује 
рационална очекивања као радну хипотезу (додуше, са одбацивањем 
осталих постулата неокласичне економије) и да не занемарује важност 
понуде у економији у одређеним условима, јер је посао стабилизације много 
комплекснији него што су веровали старомодни кејнзијанци пре 20-так година 
(Блиндер). Модерни кејнзијанци, и поред тога, сматрају да влада располаже 
средствима да ограничи рецесију и да блокира инфлацију (иако то не може 
чинити истовремено), те да повећање понуде новца и смањење пореза не 
лечи бољке привреде. Вероватно је прерано, мисли Блиндер, тврдити да 
је кејнзијански препород на помолу (потпуна рехабилитација кејнзијанске 
економије) мада то неко мора први да каже. Пре би се, ипак, рекло да је 
реч о својеврсној синтези кејнзијанства, монетаризма, економије понуде 
(неоконзервативизам) и теорије рационалних очекивања (неокласицизам) 
или, можда, прецизније, о “фином уклапању кључних постулата ових “нових” 
теорија у модерно кејнзијанство са почетком 80-тих година. Али, не може се 
говорити о чистом неуспеху “нових” теорија нити о повратку старомодном 
кејнзијанству. 

У сваком случају, потреба за синтезом различитих гледишта намеће се 
као хитна, како у теорији, тако и у пракси.952 Прихватање економског модела, 
који садржи четири категорије варијабила као што су циљ, инструменти, 
спољне варијабиле (податке) и друге варијабиле, које чине део структурне 
равнотеже953 отворило би могућност за синтезу различитих парцијалних 
теорија, којих су се држали “поларизатори”. Ако је, наиме, редукција 
инфлације и незапослености главни циљ економске политике, онда 
одабраном циљу ваља придружити додатне варијабиле – податке о расподели 
дохотка и просечној потрошњи. Што се тиче инструменталних варијабила 
ваља одабрати оне инструменте које препоручују компетентне економске 
952 Јан Тииберген, Кејнзијанизам, монетаризам и потреба за синтезом теорија, у Б. Шошкић (Ред.), 

Савремени проблеми економске стабилизације, Црногорска академија наука и умјетности, 
Титоград, 1983, стр. 27-31.

953 L. R. Klein, Kesearch Contributions of the SSRC - Brookings Econometric Model Project - A Decade in 
Review, у G. Fromm у L. R. Klein (Ed.), The Brokings Model, Perspective and Recent Developments, 
Horth-Holland, Amsterdam, 1975.
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школе да их треба примењивати у симулираном моделу: (а) буџетске 
расходе и пореске приходе, као типичне текуће варијабиле, треба узети од 
кејнзијанског пакета, (б) укупну новчану масу у оптицају, као вариј абилу 
залиха, треба узети од монетариста, (ц) границе износа зарада и пореских 
стопа треба узети од заговарача економије понуде и (д) горњу границу износа 
зарада за неки будући период и будуће пореске стопе или државне расходе за 
неки будући период треба узети од неокласика. Подаци о другим привредама, 
непривредним делатностима, демографском и технолошком развоју, енергији, 
загађивању човекове околине и др. су, исто тако, важне варијабиле. Коначно, 
потражња за производима намењених извозу и домаћем тржишту, структура 
увоза по различитим категоријама робе и услуга, расположива производна 
опрема, квалификациона структура запослених, технолошки коефицијенти, 
набавне цене итд. су значајне варијабиле за структурне односе. Према томе, 
циљеви, инструменти, спол^не варијабиле, подаци и друге варијабиле, које 
чине саставни део структурне равнотеже ваља узети у обзир како би се на 
симулираном моделу могла пронаћи оптимална мешавина или синтеза 
кејнзијанизма, монетаризма, класицизма, економије понуде и неомарксизма 
(Тинберген). Поједини модели, као Brookings модел (Klein) и пројекат 
Линк (Waelbroek), и поједина квантитативна научна истраживања (Balassa, 
Baber и McCallum, Lipsey, Tobin, Laidler, Matthews и Sachs)954 могли би да 
послуже већ као пример изналажења комбинација инструмената за успешну 
антиинфлациону економску политику уметањем ових парцијалних приступа 
у Тинбергенов новопредложени модел. 

954 Ј. Waelbroeck (Ed.), The Models of Project Link, North-Holland, Амстердам, 1976, R. G. Laidler, 
Monetarism: An Interpretation and an ASsessment, The Economic Journal, Vol. 91, 1981, str. 1-28; 
R. C. O. Matthews, J. E. Meade and J. Tobin: Comment on the Papers by Professors Laidler and 
Tobin, The Economic Journal, Vol. 91, 1981, str. 43-57, J. Tobin, The Monetarist Cojnterrevolution 
Today - An Appraisal, The Economic Journal, Vol. 91, 1981, str. 29-3’, B. Ballassa, The Hungarian 
Economic Reform, 1968-1981, World Bank Staf Working Papers, No. 506, 1982, C. L. Baber и J. C. 
P. McCallum, Controling Inflation, Leaming from Experience in Canada, Europa and Japan, Canadian 
Institute for Economic Policy, Ottawa, 1982. и R. G. Lipsey, government and Inflation, American 
Economic Review, Vol. 72, 1982, стр. 67-71 и Д. Стојанов, Стагфладија и економска политика, 
Економист 4/82, стр. 315-322.






